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مقدمة الكتاب: 

يأتي هذا الكتاب ليلبي حاجة طلاب قسمي الإدارة والمحاسبة بكلية التجارة 
والاقتصاد» جامعة صنعاء والجامعات الأخرى » وكذلك لإشباع حاجة العاملين في مجال 
الإدارة المالية في الوحدات الاقتصادية بجميع أنواعها. 

ويتضمن الكتاب خمسه أبواب رئيسية مقسمة إلى ثلاث عشر فصلا وقد تم ترتييب 
محتوياته بما يتمشى مع منهج مادة الإدارة المالية التي تدرس في الجامعات المتعارف عليها 
العربية وغير العربية. وقد ساد الحرص الشديد على الجوانب العمليةء بالإضافة إلى الجوانب 
النظرية التي تتكون منها مادة الإدارة الماليةء حيث أن معظم فصول الكتاب تحتوي على أمثلة 
وتمارين عمليةء محلولة وغير محلولةء على أمل أن يجد الطالب ضالته المنشودة فيهاء ومع 
ذلك فإني لا أدعى الكمال لهذا العمل المتواضع. فالكمال لله وحده» وإنما أعتبر أن ما قمت به 
من جهد هو محاولة جادة وصادقة لمناقشة بعض الموضوعات التي تكون: أسشانتنات ماده 
الإدارة الماليةء وليس كل الموضوعات على أمل أن تستكمل الموضوعات الناقصة في 
طبعات قادمة بإذن الله تعالى. 

يتناول الباب الأول المفاهيم الأساسية في الإدارة الماليةء وهو إطار نظري رأيت أن 
من الضروري أن يلم به الطالب في مراحل دراسته الأولى وهذا الباب يحتوي على فصلين 
الأول خصص لدراسة نطاق وطبيعة الإدارة المالية ومفاهيمها وتطورهاء ووظائفها بالإضافة 
إلى أهداف الإدارة المالية وتنظيمهاء والفصل الثاني خصص لدراسة بيئة الإدارة الماليية 
الإقتصادية والضريبية بالإضافة إلى البيانات والمعلومات المالية وذلك كمدخل أساسي لدراسة 
التحليل والتخطيط المالي في الفصول القادمة. 

ويتناول الباب الثاني موضوع التحليل المالي الذي يساعد رجل الإدارة في تقييم 
المواقف المالية والتخطيط للقرارات المستقبليةء وهذا الباب تم تقسيمه إلى أربعة فصول هي 
الفصل الثالث الذي يحتوي على مدخل إلى التحليل المالي» حيث رأيت أن من الضروري 
معرفة الدارس لمفهوم التحليل المالي وأهميته ومجالاته» والأسس التي يقوم عليها التحليل 
المالي ومعاييره وأدواتهء أما الفصل الرابع فقد خصص للتحليل بالنسب المالية باعتبارها 
المؤشرات الأكثر شيوعاً في الحكم على كفاءة المشروع من خلال تناول بعض النسب مقل 
نسب السيولة والربحية» ونسب النشاط والمديونيةء ثم تناولت في الفصل الخامس التحليل 
المالي باستخدام قائمة التغير في المركز الماليء وتم التركيز على التغير في المركز المالي 


للمشروع على أساس نقدي وعلى أساس صافي رأس المال العامل. وعلى الأساس الشامل 
وهي الأنواع الأكثر شيوعا بالنسبة لهذه القائمة. 

والفصل السدس خصص لدراسة موضوعات هامة من مواضيع الإدارة المالية وهو 
السيولة والربحية وكيف يتم توازنهما. 

ويتناول الباب الثالث موضوع التخطيط المالي الذي يحتوي على ثلاثة فصول هي 
السابع الذي خصص للميزانيات التقديرية النقدية بالإضافة إلى الميزانية التقديرية الشاملة أما 
الفصل الثامن فقد خصص لتحليل التعادل واستخداماته وتم التركيز على تحليل التعادل النقدي 
والرافعة التشغيليةء وقد خصص الفصل التاسع لموضوع تخطيط الاستثمارات الرأسمالية 
وطرق تقييم ربحية الاستثمار. 

وتم تخصيص الباب الرابع للتمويل المالي من خلال فصلين رئيسين» فالفصل العاشر 
خصص لدراسة مصادر التمويل المختلفة وتقدير الأموال اللازمة للمشروع أما الفصل 
الحادي عشر» فقد خصص لتحليل تكلفة رأس المال وتحليل تكلفة مصادر التمويل وهيكل 
التمويل الأمثل. 

وخصص الباب الخامس والأخير لموضوع إدارة رأس العامل وقد تم تقسيمه إلى 
فصلين هما الفصل الثاني عشر الذي خصص لإدارة النقدية والفصل الثالث عشر الذي 
خصص لدراسة إدارة الحسابات المدينة والمخزون السلعي. 

وواجب العرفان والجميل يقتضي التقدم بجزيل الشكر إلى كل من شجعني على 
الإقدام على مثل هذا العمل» وأخص بالذكر طلاب قسمي الإدارة والمحاسبة في كلية التجارة 
جامعة صنعاءء والزملاء في الكليةء كما أشكر كل من ساهم في إخراج هذا العمل إلى حيز 
الوجود. 


الفصل الأول 
نظرة عام في الإدارة المالبة 
الأهداف التعليمية للفصل“ 

-١‏ تعريف التمويل» وصف المجالات الأساسية فيه الخدمات المالية والإدارة الماليةء 
والفرص الوظيفية فيه. 

-١‏ مراجعة الأشكال القانونية الأساسية للمنظمات» ومصادر القوة والضعف فيها. 

۳- وصف وظيفة الإدارة المالية» والتفرقة بين الإدارة المالية ومبادئ الاقتصاد 
والمحاسبةء والتعرف على الوظائف الأساسية للمدير المالي في إطار المنظمة. 

٤‏ شرح لماذا تعظيم ثزوة الملاف: بدلا من تحظيم الربحية يمشل الهدف الأساسي 
للمنظمة»ء وكيف القيمة الاقتصادية المضافة تتحقق في هذا الهدف» مع التركيز على 
الأطراف ذات المصالح مع المنظمةء والسلوك الأخلاقي المرتبط بالإنجاز. 

-٥‏ مناقشة قضية الوكالة لارتباطها بتعظيم ثروة الملاك. 


أولا: التمويل مجالا للدراسة 
-١‏ ماهو التمويل: 

يمكن تعريف التمويل بأنه فن وعلم إدارة الأموال» ومن حسن الحظ فإن الأفراد 
والشركات عادة يكسبون أو يعملون على زيادة أموالهم» وأيضاً ينفقون أو يستثمرون 
أموالهم. ويهتم التمويل بعمليات ومؤسسات وأسواق» وأدواته المرتبطة بنقل الأموال بين 
الأفراد ورجال الأعمال والحكومات. ويستفيد دارسو التمويل من خلال مساعدتهم لاتخاذ 
قرارات التمويل الصحيحة (الرشيدة) وهؤلاء اللذين يعملون في وظائف تمويلية سوف 
يستفيدون من فهم التمويل من خلال تمكينهم من التفاعل بكفاءة مع العمليات» والإجراءات 
والأشخاص في التمويل. 


۲ - المجالات والفرص في التمويل: 

المجالات المهمة في التمويل يمكن استتتاجها من خلال مراجعة الفرص الوظيفية 
المتاحة في التمويل» وهذه ا الوظيفية يمكن تقسيمها إلى (الخدمات المالية - الإدارة 
المالية). 

)١(‏ الخدمات المالية: وهي الوظائف التي تهتم بتعميم وتقديم الاستشارات والخدمات 
المالية للأفراد ومؤسسات الأعمال والحكومات. ويدخل فى إطارها فرص 
وظيفية محفزة وهامة في البنوك والمؤسسات المالية ت العلاقة بتخطيط 
التمويل الشخصي والاستثمار والعقارات» التأمين» والفرص الوظيفية متوفرة في 
كل مجال من المجالات المشار إليها. 

)١(‏ الإدارة المالية: وهي تهتم بوظائف المدير المالي في المنظمة سواءًَ أكانت 
تجارية أو صناعية أو خدميةء والمدير المالي عادة يقوم بإدارة القضايا المالية 
في جميع المنظمات بأشكالها المختلفة سواء أكانت مالية أم غير ماليةء خاصة أم 
حكومية» كبيرة أم صغيرة» منظمات تسعى لتحقيق الربح أم لا تسعى لتحقيق 
الربح» وهؤلاء يقومون بوظائف مالية متعددة مثل التخطيط تقديم الائتمان 
للعملاءء تقييم مقترحات عن العمليات الإنفاقية الكبيرة» تجميع الأموال لتمويل 
عمليات المنظمة. ونتيجة للتغيير الحاصل في البيئة القانونية والاقتصادية خلال 
السنوات الأخيرة - فقد إزدادت وظائف المدير المالي أهمية وتعقيدأً.. ونتج عن 
ذلك أن معظم مدراء الشركات والمؤسسات اليوم - هم من هؤلاء المتخصصين 
في مجال التمويل. 


وهناك اتجاه حديث له أهميته في مجال التمويل يتمتل بالعولمةء التي أثبتت 
تأثيرها ليس فقط على الوظائف التمويلية في المنظمات بل وعلى أنشطتها أيضاء مما أذدى 
إلى زيادة ملحوظة في المبيعات» المشتريات» والاستثمار» وزيادة الأموال في دول أخرى 
وكذلك الشركات العالمية التي زادت من أنشطتها أيضا في الذول الأخرى» وهذا التغيير 
أدى إلى خلق الحاجة إلى المدير المالي الذي يستطيع أن يساعد المنظمة العالمية في إدارة 
ا و خا ا ا و لاط اة ن 


ادرت اة او هة و هة الكاة دات فة اة أك تك وکن ان تقر 
إلى وظائف ذات عوائد مجزية في شركات عالمية. 


۳ - دراسة الإدارة المالية: 

إن فهم النظريات» والمفاهيم» والأدوات» والممارسات التي سيتم عرضها في هذا 
الفصل ستزود الدارسين بالمعرفة الأساسية لقرارات ووظائف المدير المالي ونتيجة لأن 
معظم القرارات في المنظمات تقاس بالمفاهيم المالية (المعنى المالي) فإن المدير المالي 
يلعب دوراً مهما في عمليات المنظمةء وكذلك الأفراد في حسابات العمليات 
الإنتاجية» والتسويق» ونظم المعلومات....الخ» يحتاجون إلى فهم واستيعاب الأساسيات 
لوظائف الإدارة المالية. 

وكل المديرين في المنظمةء مهما يكن وضعهم الوظيفي» يعملون في التمويل 
وذلك لدراسة تكلفة الاحتياجات من الموارد البشريةء مناقشة الموازنة التشغيليةء تقييم 
الأداء المالي وبيع فرص استثمارية مقترحة وذلك بالاعتماد على مزاياها المالية. وبالطبع 
فإن المديرين الذين يفهمون عمليات القرارات المالية السليمة سيكون لديهم القدرة الكافية 
في عرض الاهتمامات المالية والقضايا الماليةء وبالتالي سوف يكون لديهم القدرة أيضاً في 
الحصول على الموارد المالية المطلوبة لمشاريعهم أو أفكارهم وذلك لتحقيق أهدافهم. 


لوظيفة 
2(3 محلل مال 


OE 
موازنات‎ 
رأسمالية‎ 
E 
المشروع‎ 


-٤‏ محلل 
التدفقات النقدية 


-٥‏ محلل 
الائتمان 
-٦‏ محلل 
التأمينات 
الاجتماعية 


جدول (): الفرص الوظيفية في الإدارة المالية 

: أساسا مسئولا عن أعداد وتحليل الخطط المالية في المنظمةء 
ومسئوليات أخرى تشمل التنبؤء والقيام بالتحليل المالي باستخدام 
النسب» والعمل مع إدارة الحسابات. 

يتطلب ذلك منه التدخل الجوانب المالية عند تطبيق المشاريع التي تم 
الموافقة عليها. 

: في المنظمات الكبيرةء يعمل على الترتيب للحصول على تمويل 
المشاريع التي تم الموافقة عليهاء وتنسق مع المستشارين» البنوك 
الاستتمارية والمستشارين القانونيين. 

: مسئولا في الحفاظ والرقابة على الأرصدة النقدية اليومية في 
المنظمة. وبصورة دورية يقوم على إدارة تحصيل النقديةء 
المختلفةء والتنسيق بين الاقتراض قصير الأجل والعلاقة مع 
البنوك. 


: يدير سياسة المنظمة الائتمانية وتحليل وإدارة طلبات الائتمان»› 
تمديد الائتمان» الرقابة والتحصيل للمدينين. 

: في الشركات الكبيرة» يكون مسئولا عن التنسيق بين الأصول 
والخصوم لأموال العاملين الناتجة من أموال التقاعد أما عن 
طريق القيام بإدارة الأنشطة الاستثمارية أو تقديم هذه الأموال 
لطرف ثالث ومن تم إدارتها. 


ثانيا: الأشكال القانونية لمنظمات الأعمال 

الأشكال القانونية الأساسية لمنظمات الأعمال هي الملكية الفردية» شركات 
الأشخاص» الشركات الماليةء بجانب أشكال قانونية متخصصة أخرى. 

والشركة الفردية هي الأشكال الشائعة لمنظمات الأعمال كما أن والشركات ذات 
الأشكال الشائعة تركز على الأموال والأرباح. لذا فإن الاهتمام سوف يركز على الشركات 


التالبة: 


Sole Proprietorships الشركات الفردية:‎ - ١ 
الشركة الفردية يملكها شخص واحد» والذي يدير الشركة لأجل مصلحته وأرباحه‎ 
من الأعمال تعتبر ملكية فردية والشكل الشائع‎ %۷١ الذاتية. وفي هذا الجانب فإن حوالي‎ 
للملكية الفردية هي المشاريع الصغيرة مثل صاحب المحل»ء مركز التدريب الشخصي» أو‎ 
حتى السباك. وصاحب المشروع يعمل على توفير المال من الموارد الشخصية أو عن‎ 
طريق الاقتراض ويكون مسؤولا مسؤولية كاملة عن القرارات في المشروع. وصاحب‎ 
المشروع يتحمل مسؤولية قانونية غير محدودة وكل ممتلكاته تعتبر ضماناً لتصرفاته حتى‎ 
الشخصية» حيث إنه لا يتوقف على الأموال في المشروع فقط وتتمثل تلك الضمانات‎ 
للدائنين. ومعظم أصحاب الملكية الفردية (أي الشركات الفردية) تكون عادة تجارة الجملةء‎ 

التجزئةء الخدمات» الصناعة الإنشائية. 


۲ - شركات الأشخاص: 

تتكون شركات الأشخاص من شخصين أو أكثر ويؤدون النشاط معا لأجل تحقيق 
الأرباح. وتم شركات الأهخاص حولي %١١‏ من الأغنال» وهي أكبر حجما من 
شركات الأفرادء فشركات التمويل» والتأمين» والعقاريةء كلها شركات شائع فيها ملكية 
(أشخاص- المحاسبون القانونيون- سماسرة الأوراق المالية - شركات ذات أعداد كبيرة 
من الشركاء). 

ومعظم شركات الأشخاص يتم تأسيسها بناءَ على عقد مكتوب للشركة ويسمى 
عقد التأسيس أو عقد الشراكةء في عقد الشراكة العادية أو العامة. وكل شريك يكون لديه 
مسؤولية غير محدودة» وكل شريك مسؤول مسؤولية قانونية عن كل التصرفات التي يقوم 
بها وعن كل التصرفات التي يترتب عليها التزامات على الشركة كلها/يكاملهاء بمعنى أن 
كل شريك مسؤول مسؤولية تامة عن جميع التزامات الشركة وينتقل أثرها ليشمل جميع 
الممتلكات الخاصة لكل شريك. 


۳ -شركات الأموال: 
شركات الأموال شركة معنوية يتم تأسيسها بواسطة القانون» ذات كيان قانوني 
مستقل. وتتمتع الشركة بالقوة القانونية التي يتمتع بها الأفرادء حيث إنها تستطيع أن ترفع 


دعاوي قانونية ضد غيرها كما يستطيع غيرها مقاضاتهاء ويمكنها أن تعقد العقود القانونية 
منفردة مع آخرين أو مع الشركات الأخرى أو الشركات المشاركة لها. ويحق لها امتلاك 
أصول باسمهاء كما أنها قد تكون شريكة مع شركات أخرى. وتستحوذ شركات الأموال 
في الدول المتطورة اقتصادياً على %۹٠‏ من إجمالي المعاملات في الاقتصادء و %۸٠١‏ من 
الأرباح التي تتحقق في الاقتصاد. على عكس ذلك في اليمن حيث تساهم هذه الشركات 
بنسبة »%٠.٠١‏ ولا تستوعب إلا ما نسبته %١‏ من العمالة. وبالرغم من أن شركات 
الأموال تمارس أعمالها في جميع الأنشطة الاقتصاديةء لكن معظمها تتجه نحو الأنشطة 
الصناعية وتستحوذ على نسبة كبيرة من حجم الأعمال والأرباح. 

وملاك هذا النوع من الشركات هم حملة الأسهم» وملكيتهم لها تكون في شكل 
أسهم عادية أو أسهم ممتازة. وتمثل الأسهم العادية الشكل البسيط للملكية. ويتوقع حملة 
الأسهم تحقيق أرباح عن طريق استلام حصص من الأرباح» وتوزيع دوري للحصص»› 
كما يتوقعون عائدا بتحفق. من خاذل. الزبادة في قيمة الأسهم» ويخحق لحملة الأنهم 
التصويت بصورة دورية لانتخاب أعضاء مجلس الإدارة» كما يحق لهم التصويت في 
تعديل نظام الشركة. 

ويكون لأعضاء مجلس الإدارة المنتخب السلطة المطلقة في إدارة شؤون الشركة 
ووضع السياسات العامة لها. ويشمل أعضاء مجلس الإدارة المديرين داخل الشركة 
والمديرين من خارجها أو من شركات ورجال أعمال ناجحين. ويحصل المديرون من 
کاچ ارک ع فا ف تع من ا ا کور وا ا اک 
ويحصلون على مميزات أخرى متل الخيارات في شراء أسهم للشركة ذاتها بسعر 
منخفض ومغر . 

ورئيس مجلس الإدارة يكون مسؤولا في إدارة أعمال الشركة وأنشطتها اليومية. 
وتنفيذ السياسات التي يتم وضعها بواسطة مجلس الإدارة» ويقوم رئيس مجلس الإدارة 
برفع تقارير دورية لمجلس الإدارة» ويبدو واضحاً في هذا النوع من الشركات الفصل بين 
املك وا رة وم ك اة آهب الفا ال تر من فصل اة من 


الإدارة. 


SFE REET ETET IFT GTHET 


< يحل المالك على جبجع 
الأرباح وأيضا يتحمل 
الكتنان 

- تكلفة إنشائها وإدارتها 
منخفض. 

چ يخضع العائد لضريبة الدخل 
على الأفراد.. 


- تستطيع الحصول على 

- القدرة على التمويل تزيد 
بزيادة عدد الشركاء. 

- تستطيع توفير رأس المال 
البشري والمهارات الإدارية 
e‏ 


. الملاك محدودة 


حصصهم ه 

- يمکن أن تكون حجمها كبير 
نظرآ لقدرتها على بيع 
الا TE E‏ 
یری ای کرب ویر 

- يمكن نقل أو تحويل الملكية 


المتخصصين من إداريين 
وفنیین. 

2 لديها القدرة في الحصول 
على التمويل الذاتى المتاح. 


يتحمل المالك مسؤولية غير محدودة 
عن التزامات الشركة ويمكن 

الرجوع على جميع تروة المالك 

للوفاء بالديون. 

القدرة على التمويل تكون محدودة 

وذلك لمواجهة النمو في الشركة. 

من الصعوبة تحقيق التوظيف طويل 

الال للعاملين لديها 

تنتهي بانتهاء المالك. 

المالك هو ا ويقوم بکل الأعمال. 
E‏ الشركة غیر محدودة 

المسؤوليةء ويصبح الملاك أيضا 

متضامنين عن ديون الشركاء 

الآخرين. 

تنتهى الشراكة بموت أو انسحاب أحد 

الشركاء. 

من الصعوبة تحويل أو نقل الملكية. 


e EL e 
خاضعة للضريبة.‎ 

تكلفة تكوينها وإدارتها تكون عالية 
مقارنة بالأشكال القانونية الأخزى. 
تخضع للرقابة والقوانين الموضوعة 
من قبل الدولة. 

تفتقد إلى السريةء لأن حملة الأسهم 
لتو ا 
ليتمكنوا من تقييم أداء الشركة» مما 
ينعكس على قيمة الأسهم السرية 


٤‏ - أشكال أخرى لشركات الأموال ذات المسؤولية المحدودة: 
هناك أشكال قانونية لشركات» والتي يكون فيها الملاك ذوو مسؤولية محدودة 
لعل من أهمها شهرة هي الشراكة المحدودةء والشراكة ذات المسؤولية المحدودة. 
وكل شكل من هذه الأشكال المتخصصة تمزج من خصائص الأشكال القانونية 
الشركات المذكورة سابقاً. وتشترك جميعها في خاصية أن الملاك يتحملون مسؤولية 
محدودة ويكون عدد ملاكها أقل من ٠١‏ مالك. 


الشكل )١(‏ الهيكل التنظيمي وتوقع الإدارة المالية عليه 
حlnة‏ !لٺم Stockholders‏ 


محاسب 
الاستحقاق 
محاسب 
التدفقات النقدىة 
محا 


سب 


ثالثا: وظائف المدير المالى: 

کما هو ملاحظ فإن الأفراد في الوظائف الأخرى في المنظمة سوف تتفاعل 
وتتعامل مع الإدارة المالية في عملياتها وإجراءاتهاء وذلك لإنجاز مهامهم» ولكي تستطيع 
الإدارة المالية وضع تنبؤات صحيحة وقرارات صحيحة يجب أن تحصل على معلومات 
من الأفراد في الإدارات الأخرى (الإنتاج» التسويق» الأفراد)ء» ووظائف المدير المالي 
يمكن وصفها بطريقة واسعة يسمى دورها داخل المنظمة وعلاقاتها مع الاقتصاد 
والحسابات» وبالأنشطة الأساسية للمدير المالي. 
١‏ - تنظيم وظائف الإدارة المالية: 

حجم وأهمية وظيفة الإدارة المالية يعتمد على حجم المنظمة. وفي المنظمات 
الصغيرة فإن وظيفة الإدارة المالية بصفة عامة يتم إنجازها بواسطة قسم الحسابات. 
وعندما تكبر المنظمة فإن وظيفة الإدارة المالية ببح فما ماد ومر طا متاق ة 
برئيس المنظمة» ويسمى رئيس الشؤون المالية (المدير المالي من خلاف نائب الرئيس 
للشؤون المالية). ويمثل الجزء الأخير من الهيكل التنظيمي من الشكل رقم »)١(‏ ويمثل 
الهيكل للوظيفة المالية في منظمة متوسطة إلى كبيرة الحجم» ويقدم تقاريره إلى رئيس 
المنظمةء ويقوم برفع التقارير إلى نائب الرئيس للشؤون المالية كل من رئيس الصندوقء 
والمراقب الماليء کن مر اال دو خو ا 
التخطيط المالي والحصول على الأموال الإضافية عند الحاجة لهاء يقوم باتخاذ القرارات 
المتعلقة بالموازنة الخاصة ب (النفقات الرأسماليةء إدارة النقديةء إدارة أنشطة الائتمانء 
إدارة الضمانات الاجتماعيةء إدارة العملات الأجنبية). أما المراقب الماليء فإنه يتولى 
الأنشطة المحاسبية مثل حسابات المنظمةء إدارة الضرائب» الحسابات الماليةء محاسبة 
التكاليف» وتركيز المدير المالي (الصندوق) بالوظائف المرتبطة بالشؤون المالية 
الخارجيةء بينما مدير الصندوق يركز بالوظائف المرتبطة بالشؤون الداخلية. 

وإذا كانت المشتريات الدولية مهمة في المنظمةء فيمكن للمنظمة توظيف واحد أو 
اثنين متخصصين وظيفتهم إدارة المخاطر الناتجة عن عدم استقرار أسعار العملةء المدير 
المالي المدرب جيداً يستطيع استخدام سياسات الحماية وذلك لتفادي هذا النوع من الخطر 


وبتكلفة معقولة باستخدام أدوات مالية متعددة» وهذا المدير المسؤول عن العملات الأجنبية 
أو تجار العملة عادة يقدم تقاريره إلى مدير الصندوق. 
۲ - العلاقة بالاقتصاد: 

مجال التمويل مرتبط بالاقتصاد» يجب على المدير المالي أن يكون ملماً بالإطار 
O COP‏ للنتائج المترتبة على الأنشطة الاقتصادية والتغيرات 
في السياسات الاقتصاديةء ويجب أن يكون لديهم القدرة في استخدام النظريات الاقتصادية 
إطارا أو مرشدا لهم» وذلك لاتخاذ قرارات كفوؤة متعلقة بعمليات المنظمةء مثال: تحليل 
العرض والطلب» سياسات تغطية الربحية» ونظرية الأسعار والمبادئ الأساسية في 
الاقتصاد المستخدمة في الإدارة المالية هو الهيكل الحدي. والمبداً الأساسيء وهو أن 
القرارات المالية يجب أن تتخذ والإجراءات تطبق عندما تكون الفائدة الإضافية تزيد عن 
التكلفة الإضافيةء وكل القرارات المالية تتجه نحو تقييم العائد الحدي والتكلفة الحدية. إذاً 
معرفة الأساسيات في الاقتصاد مهم لمعرفة بيئة ووسائل القرارات المالية في الإدارة 
المالية. 
۳ - العلاقة بالحسابات: 

أنشطة المسئول المالي (الصندوق) ومسئول الحسابات (المراقب)»ء الموضحة في 
الجزء الأسفل من الشكل )١(‏ تعتبر وظائف مرتبطة ببعض ومتداخلةء وبالتأكيد فإن 
الإدارة المالية والمحاسبية وظائف من الصعب الفصل بينهما في المنظمات الصغيرة فإن 
المراقب يقوم بوظائف الإدارة الماليةء وفي المنظمات الكبيرة كثير من المحاسبين يقومون 
بأنشطة متعددة في الإدارة المالية. ولكن هناك في قيمة أساسية بين التمويل والمحاسبة 
إحداها مرتبط بالتركيز على التدفقات النقدية والآخر مرتبط بالقرارات المالية. 
أ - التركيز على التدفقات النقدية: 

وظيفة المحاسب الأساسية هو تطوير وتقديم البيانات وذلك لقياس الأداء في 
المنظمةء تقييم وضعها المالي» ودفع الضرائب. وباستخدام معايير معينة ومبادئ متعارف 
عليهاء فإن مدير الحسابات يقوم بإعداد القوائم المالية والتي تتصرف على الدخل عند نقطة 
معينة في المبيعات والمصاريف عند حدوثها. وهذه الطريقة تسمى أساس الاستحقاق. 


أما المدير المالي» في ال ان رک اا غ اقا ا 
داخلة وخارجة. ويعمل على جعل القدرة على السداد في المنظمة من خلال التخطيط 
للتدفقات النقدية الضرورية وذلك لمواجهة التزاماتها والحصول على الأصول المطلوبة 
وذلك لتحقيق أهداف المنظمة. ويستخدم المدير المالي هذا الأساس النقدي وذلك للتعرف 
على الإيرادات والإنفاقات بالاستناد إلى التدفقات النقدية الداخلة والخارجة الفعلية. ومهما 
تكون أرباح أو خسائر المنظمة»ء فإنه على المنظمة أن يكون لديها تدفقات نقدية كافية 
لمواجهة التزاماتها عند حدوثها. لذا فإن على المدير المالي أن ينظر إلى ما بعد القوائم 
المالية التي يعدها مدير الحسابات وذلك للحصول على نظرة عميقة وذلك للتطوير 
والتعرف على المشاكل القائمة. وعن طريق اهتمام المدير المالي بالتدفقات النقدية فإنه 
سيكون لديه القدرة لتفادي حدوث مشاكل عدم القدرة على سداد الالتزامات وبالتالي تحقيق 
الأهداف المالية في المنظمة. 

ب - القرارات المالية: 

والآن نتطرق إلى الاختلاف الجوهري الثاني بين القرارات المالية والمحاسبية 
بينما المحاسبون يقضون معظم وقتهم واهتمامهم في جمع وعرض البيانات الماليةء فإن 
المدير المالي يقيم القوائم الماليةء ويطور بيانات مالية إضافيةء واتخاذ القرارات التي 
تعتمد تقييمهم للأرباح والمخاطر. فالمحاسبين يقومون بإعداد وتفسير البيانات عن ما في 
حاضر ومستقبل المنظمةء أما في شكلها الأولي (الخام) أو إضافة تعديلات وتحليلات 
كمدخلات لعملية اتخاذ القرارات. 

٤‏ - الأنشطة الأساسية للمدير المالى: 

الأنشطة الأساسية للمدير المالي هي: )١(‏ القيام بالتحليل والتخطيط المالي (۲) 
اتخاذ قرارات الاستتمار (۳) اتخاذ قرارات التمويل. والشكل (۲) یربط كل من هذه 
الأنشطة المالية بالميزانية العمومية في المنظمة. وبالرغم أن قرارات الاستثمار والتمويل 
يمكن النظر إليها بمفهوم الميزانية العموميةء فإن هذه القرارات تتخذ معتمدة على أساس 


أثر التدفقات النقدية. وبالتالي اکر کے ااك هه مرن واا في 
الفصول اللاحقة. 
رابعا: أهداف المدير المالى 

كما لاحظناء فان الات کات کن ر الشركةء وقرارات المدير المالي يجب 
أن تهتم بمصلحة الملاك» وحملة الأسهم» في كثير من الحالات. فإذا كان المدير المالي 
ناجحاً في هذه المحاولات» فإنه يستطيع تحقيق أهدافه المالية والخاصةء لذا فإن المدير 
المالي يحتاج لمعرفة ما هي أهداف ملاك المنظمةء وكثير من الأفراد يعتقدون بأن أهداف 
الملاك داتماً هو تعظيم الربح. 
١‏ - تعظيم الربسح: 

ولتحقيق هدف تعظيم الربح يقوم المدير المالي باتخاذ القرارات التي من المتوقع 
أن تحقق الأرباح» وعند تحليل البدائل المتاحةء فإن المدير يختار البديل المتوقع أن ينتج 
عنه أكبر عائد مالي» ويتم حساب العائد بمعدل العائد على السهم» ويمثل العائد المتحقق 
خا رة اة وا و عة س رة خا معدل الاه على :الخ تة احا 
المتحقق خلال العام مقسوماً على عدد الأسهم المستحقة. 
۲ - التوقيت: 

طالما أن المنظمة تحصل على عوائد تحققها وتستلمهاء فإن استلام العوائد يفضل 
کرو ا م و ف رة ارال اله من ال قل ن ن 
في فترة مبكرة حيث إن قيمتها تكون أكبر من قيمة الأموال التي يتم استلامها لاحقاً. 
۳ - التدفقات النقدية: 

ليس من الضروري أن الأرباح تحقق تدفقات نقدية لحملة الأسهم» ويحصل الملاك 
على تدفقات نقدية إما ببيع أسهم بقيمة أكبر أو من الحصص التي يتم دفعها لهم. وأكبر قيمة 
للعائد على السهم لا يعني بأن أعضاء مجلس الإدارة سوف يقومون بتوزيع حصص أكبر. 

ومعدل العائد على السهم ليس من الضروري أن يترجم إلى زيادة في قيمة 
الأسهم» في بعض الأحيان قد تحقق المنظمة زيادة في قيمة معدل العائد على السهم. ولكن 
عندما تزيد الأرباح يكون ذلك مصطحباً بالزيادة في التدفقات النقدية وفي هذه الحالة فإن 
قيمة السهم سوف تزيد» مثلا: المنظمة في بيئة تكنولوجية تنافسية عالية يمكن أن تزيد من 


معدل العائد على السهم عن طريق تخفيض النفقات على البحث والتطوير»ء ونتيجة لذلك 
فإن نفقات المنظمة سوف تنخفض وبالتالي زيادة أرباحهاء ولكن بسبب انخفاض وضعها 
الاش قن اجان اما لوف تجضن او م عاد خط العم م ان طا 
لتدفقات انخفاضه في التدفقات النقدية للمنظمة في المستقبل. في هذه الحالة فإن زيادة 
الأرباح تترتب عليها انخفاض التدفقات النقدية المستقبلية وبالتالي انخفاض قيمة السهم. 

تعظيم الربحية أيضاً يتجاهل المخاطر» ويمثل احتمال أن الأرباح المحققة أو 
الفعلية قد تنحرف عن تلك المتوقعة. والفكرة الأساسية في الإدارة المالية بأن الفائض من 
العائد (التدفقات النقدية) والمخاطر موجود. والمخاطر والعائد هما المحددان الأساسيان 
لقيمة السهم» والتي تمتل الثروة التي يمتلكها الملاك في المنظمة. والمخاطر العالية عادة 
تتجه نحو تحقيق قيمة منخفضة للسهم» حيث إنه لابد من تعويض حملة الأسهم عن 
المخاطر العالية. 


مثنال: 

إذا تم مقاضاة الشركة أدى ذلك إلى إضرار الشركة» وعليه فإن سعر السهم 
سوف ينخفض بدرجة عالية وسريعة ويحدث ذلك ليس بسبب انخفاض التدفقات النقدية 
الحاليةء ولكنه مرتبط بزيادة في المخاطرء وهناك احتمال أن المنظمة سوف تدفع مبالغ 
كبيرة نقدية في المستقبل» لكي تلغي القضية أو مواجهة تكاليفهاء لذا فإن المخاطر تؤدي 
إلى انخفاض قيمة السهم» وبصفة عامةء فإن حملة الأسهم طبيعتهم تفادي المخاطر»ء وهذا 
يعني أنهم يتفادون المخاطر»ء وعندما تكون هناك مخاطر» فإن حملة الأسهم يتوقعون 
الحصول على معدل عائد عال» ومعدل منخفض من العائد في مشاريع مخاطرها 

وطالما أن تغطية معدل العائد لا يمثل الهدف الذي يسعى إلى تحقيقه أصحاب أو 
ملاك المنظمة»ء فإنها لا تمثل هدف المدير المالي. 


٤‏ - تعظيم ثروة حملة الأسهم (الملاك): 

هدف المنظمةء وبالتالي هدف المدير المالي» وجميع العاملين في المنظمة هو 
تعظيم ثروة الملاك» والذين من أجلهم يتم تشغيل المنظمة. وتقاس تروة الملاك بقيمة 
السهم السوقيةء والذي بدوره يتوقف على توقيت التدفقات النقدية (توقيت تحقيق الأرباح) 
ا ع و ف اران الا 
يكون ذلك مبنياً على تأثرها على معدل العائد على السهم للمنظمة. ويقبل المدير المالي 
فقط ذلك البديل الذي من المتوقع أن يزيد من قيمة السهم» كما يوضحها الشكل أدناه: 


الشكل (۳): تعظيم قيمة السهم: القرار المالي وسعر السهم 


وطالما أن قيمة السهم تمتل الثروة التي يمتلكها الملاك» لذا فإن تغطية قيمة السهم 
تتفق مع رغبة الملاك في تغطية ثروتهم. ويجب التركيز بأن العائد (التدفقات النقدية) 
والمخاطر يمثلان العاملين الأساسيين في عملية تغطية ثروة الملاك. 

ن ال ق ا ل الا ل اله طهر ا افر ات عل ف 
السهم» لأن معدل العائد يمثل المؤشر للعائد والمتوقع للمستقبل (التدفقات النقدية). 

وأهم موضوعين مرتبطا بتعظيم قيمة السهم القيمة الاقتصادية المضافةء والتركيز 
على أصحاب المصالح. 
© - القيمة الاقتصادية المضافة: 

تمثل مقياس مهم مشاع يستخدم لتحديد ما إذا الاستثمار -المقترح أو القائه- 
يساهم إيجابياً في ثروة الملاك. ويتم حساب القيمة المضافة عن طريق خصم تكلفة 
الأموال المستخدمة لتمويل الاستثمار من العائد المحقق بعد الفوائد والضرائب. والاستتمار 
ذو القيمة المضافة الموجبة يؤدي إلى زيادة ثروة الملاك» بينما الاستثمار ذو القيمة 
المضافة السالبة يخفض من ثروة الملاك. ومن الواضح أن الاستثمار ذو القيمة المضافة 
الموجبة هو المرغوب» وإذا ضرينا مثالا على ذلك فإن المشروع الذي يحقق أرباحا 
صافية بعد الفوائد والضرائب بمقدار ٤٠٠٠.٠٠٠‏ ريال» وتكاليفه التمويلية تساوي 
٠‏ ريال» فإن القيمة المضافة تكون موجبة وتساوي ٠٠.٠٠١۰‏ ريال» سوف تؤدي 
إلى زيادة ثروة الملاك» وذلك لأن القيمة المضافة موجبة والمشروع الاستثماري متوقع أن 
يزيد من تروة الملاك لذا يتم قبوله. وبالطبع فإن هناك كثير من القضايا لها علاقة في 
الواقع العملي بالقضايا المحاسبية والمالية والتي لها ارتباط عند احتساب كل من العائد بعد 
الفوائد والضراتب» وأيضاً تكلفة الأموال المستخدمة للتمويل في الاستثمار: 

والاهتمام بالقيمة المضافة يعود إلى بساطتها وارتباطها بتعظيم ثروة الملاك. 
المؤيدون لمفهوم القيمة المضافة يعتقدون بأنها مرتبطة بقوة قيمة السهم» القيمة المضافة 
الموجبة مرتبطة بزيادة قيمة السهم» والعكس» وتعمل كثير من الشركات في تقييم 
الاستثمارات باستخدام هذه الطريقة لإظهار الآثار على قيمة السهم وثروة الملاك» ومع 
ذلك فإنه بالرغم من عدم إنكار أهمية القيمة المضافةء إلا أن هناك مفهوم آخر هو صافي 


القيمة الخالية يمل آحة الأذوات المستخدمة التق وسيتم در انكه لاحقاء وما يجت معر فة 
أن هناك أدوات قياس تؤدي إلى زيادة ثروة الملاك منها القيمة المضافةء خاصة عند اتخاذ 


٦‏ - أصحاب المصالح: 

بالرغم من أن الهدف الأساسي هو تعظيم ثروة الملاك الذي أصبح يمثل هدفا 
أساسياء في االآونة الأخيرة لذلك فإن كثير من المنظماث وسعوا تركيزها لكي تشمل 
أصحاب المصالح الأخرى. وأصحاب المصالح هم مجموعة من الأفراد مثل الموظفين» 
العملاء» الموردين» الممولين» الملاك وآخرين والذين تربطهم مصلحة اقتصادية مع 
منتجات المنظمة أو خدماتها. فالموظفون يتم الدفع لهم مقابل العمل»ء والعملاء يشترون 
سلع الشركة»ء الممولون يقدمون التمويل المطلوب لشراء احتياجات المشروع» وذلك 
بشروط معينة والملاك يفدموا الأسهم متوقعين تعويضا أو غاتدا عن ذلك والمنظمة التي 
تتجه لحماية مصالح من لهم علاقة بالمنظمة تتفادى أي إجراء ضار لأصحاب المصالح 
المرتبطة بالمنظمة. والهدف ليس تعظيم مصالح من لهم مصلحة مع المنظمة ولكن الحفاظ 
عليها. 

ومفهوم المصالح الأخرى مع المنظمة لا يعني تبديل مفهوم هدف تعظيم الثروةت 
وهذا التطور يمتل المسؤولية الاجتماعية للمنظمة والمتوقع أن تحقق أقصى منفعة على 
الأجل الطويل لحملة الأسهم من خلال تكوين علاقة إيجابية مع من لهم مصالح مع 
المنظمة. وهذا النوع من العلاقة سوف يخفض من معدل دوران من لهم علاقة مع 
المنظمة أو تخفض الصراعات» والدعاوي القانونية. وواضح أن المنظمة تستطيع تحقيق 
أهدافها المتمثلة في تعظيم ثروة حملة الأسهم بالتعاون وليس بخلق الصراع» مع من لهم 


۷- دور الأخلاق: 
في السنوات الأخيرة مفهوم الأخلاق والسلوك الأخلاقي والتصرفات الأخلاقيةء 
نال اهتماما كبيراً في وسائل الإعلام فمثلاً: شركة Mg‏ & )ع11 في بداية 


عام ۱۹۹۹م وافقت على دفع أموال تقدر بمليار دولار مقابل الأضرار الصحية الناتجة 
عن التدخين»ء بعد صدور أحكام قانونية عليهاء كذلك انسحاب شرکة Calvin Cleins‏ 
ا ا کا ی ال ف ا ا ا 
للأطفال (استغلال الأطفال)» تحمل شركة ۲طا8 ١0ص0اهS‏ في اتفاقية عام 
۲م وموافقتها على دفع مبلغ ٠١١‏ مليون دولار للحكومة الأمريكية - إدارة أذون 
الخزانةء وذلك لتحقيقها ٠٠١‏ مليون دولار أموالا تعويضيةء وتم منعها مؤقتا من الحصول 
على عطاءات في أذون الخزانة وذلك نتيجة لدخولها في عطاءات غير قانونية. 

لأن هذه التصرفات وغيرها الممائلة لهاء أثارت قضية الأخلاق في التجارة 
والأعمال - معايير الممارسة أو الأحكام الأخلاقية - أما اليوم» فإن مجتمع الأعمال بصفة 
عامة وفي مجتمع التمويل بصفة خاصة يعمل على تطوير وتأسيس معايير أخلاقية 
للممارسة وفرض ممارستهاء ويعود ذلك إلى اهتمام العامة وإدراكهم إلى النتائج السيئة 
المترتبة على السلوكيات غير الأخلاقية في الأعمال وما يترتب على خرق تلك القوانين 
من آثار سلبية. والهدف من وضع المعايير الأخلاقية هو تحفيز الأعمال والمشاركين فيها 
وفي الأسواق 0 بها والالتزام بروح القانون والقواعد العامة المرتبطة بالأعمال 
والممارسة الأخلاقية للمهنة. 

وفي دراسة لرأي القيادات في مجال الأعمال» ورؤساء الجامعات وأعضاء 
البرلمان» وجدت بأن %٦۳‏ منهم أجابوا بأنهم يشعرون بأن المنظمة تستطيع أن تحافظ 
على قدرتها التنافسية وأيضا تدعيمها وتقويمها من خلال الالتزام بالمعايير الأخلاقية. 
وأجاب المستقصون يعتقدون بأن الطريقة الأفضل لتشجيع السلوك الأخلاقي في 
مجال الأعمال هو أن تتبنى الشركة معايير الأخلاق .Code of ethics‏ 


- الاهتمام بالأخلاق: 
روبرت كوك» أحد المهتمين بدراسات الأخلاق في الأعمالء يقترح بأن الأسئلة 
التالية يمكن استخدامها لتقييم مضمون الأخلاق في التصرفات المقترحة: 
-١‏ هل السلوك الحالي أو المتوقع عشوائي أو مقصود؟ وهل يؤدي هذا السلوك غير 
العادي إلى الإضرار بفرد أو جماعة؟ 


- هل السلوك يؤدي إلى اختراق الحقوق القانونية أو الأخلاقية للفرد أو الجماعة؟ 
-٣‏ هل السلوك الحالي أو المتوقع يتفق مع المعايير الأخلاقية المقبولة؟ 
اهل قاف ملو كات بذيلة کون آقل رر ا؟ 


بالطبع الاهتمام بهذا النوع من الأسئلة قبل اتخاذ أي إجراء أو سلوك للتأكد من 
الالتزام الأخلاقي» وبالتحديد فإن كوك يقترح بأن تأثير القرارات المقترحة يجب تقييمها 
من زوايا متعددة قبل أن تتخذ منها: 
-١‏ هل يؤدي هذا القرار إلى خرق حقوق من لهم مصلحة مع المنظمة؟ 
- هل توجد التزامات لدى المنظمة نحو حقوق أي من لهم مصلحة معها؟ 
۳- هل القرار يؤدي إلى فائدة أحد من لهم مصالح وفي نفس الوقت يضر بالآخرين؟ 
٤-إذا‏ كان هناك ضرر لأي من لهم مصلحة مع المنظمة؟ هل من الممكن 
معالجتها؟ 
٥-ما‏ هي علاقة من لهم مصالح مع آخرين ولهم مصالح أيضا؟ 
واليوم كثير من المنظمات أصبحت تهتم بمفهوم المبادئ الأخلاقية في الأعمال 
عن طريق وضع أساسيات الأخلاق في منظماتهم» وأيضاً إرشادات لهاء وإلزام العاملين 
لديها بالالتزام بها. ففي العادة يطلب من الموظفين التوقيع على تعهد رسمي بأن يتم 
الالتزام بأخلاقيات العمل وسياساتها الأخلاقية. وهذا النوع من السياسات تطبق عادة على 
تصرفات العاملين مع من لهم مصالح مع المنظمة ليشمل العامة. وكثير من الشركات 
تطلب من العاملين لديها الاشتراك في دورات تثقيفية وبرامج تدريبيةء التي تؤهل وتنقل 
سياسات الأخلاق في المنظمة. 
٩‏ - الأخلاق وقيمة السهم: 
تطبيق برامج الأخلاق يعتقد بأنه يزيد من قيمة المنظمةء وبرامج الأخلاق يمكن 
أن تقدم عدداً من الفوائد الإيجابيةء يقلل من المقاضاة القانونيةء وتكاليف المقاضاةء ويحافظ 
على صورة إيجابية عن المنظمة» ويزيد من تقة حملة الأسهم» وتحقيق الإخلاص 
والالتزام والاحترام من قبل المتعاملين مع المنظمة. وهذا التصرف يؤدي إلى زيادة 


التدفقات النقدية وتقليل الخطر المتوقع (نتيجة لزيادة ثقة في المستتمرين) وهذا سيوؤثر 
لذا فإن السلوك والتصرف الأخلاقي ينظر إليه بأنه ضروري لتحقيق أهداف 
المنظمة المتمثلة في زيادة ثروة الملاك. 


خامساً: قضايا متعلقة بمشكلة الوكالة 

رأينا بأن هدف المدير المالي هو تعظيم ثروة الملاك في المنظمة. لذا فإنه ينظر 
للإدارة بأنها الوكيل للملاك والذين يتم تعيينهم ودفع رواتب لهم» وتعطى لهم صلاحيات 
اتخاذ القر ارات لإذارة المتظمة وذلك لأجل مضلحة أصهابها فيا أي مذير يمك أفل 
من %٠٠٠0‏ من قيمة المنظمةء فهو وكيل إلى درجة معينة عن المالكين الآخرين. 
(والفصل بين الملكية والإدارة وضحت في الهيكل التنظيمي السابق). 

نظريأًء معظم المديرين الماليين وافقوا على أن أهداف الملاك المتمظة في تغطية 
ثروة الملاك» عملياًء فإن المديرين أيضاً يهتمون بمصالحهم الشخصية منها الضمان 
الوظيفي» مستوى المعيشة» والفوائد الأخرى مثل المكاتب» العضوية في النوادي 
الاجتماعيةء السيارات» وكلها تقدمها المنظمة وعلى نفقتهاء وهذا الاهتمام قد يجعل 
المديرين غير مهتمين أو مهملين لكي يتحملوا مخاطر أخرى إذا أدركوا بأن هناك مخاطر 
إضافية تتمثل في فقدان الوظيفة أو القضاء على ثروتهم الخاصة. وهذه النتيجة من الرضا 
(التسوية بين الرضا والتعظيم) تكون أقل من تعظيم العائدء وبالتالي تحقيق خسارة واضحة 
في ثروة الملاك. 
١‏ - حل مشكلة الوكالة: 

هذا الصراع بين الملكية والأهداف الخاصة تظهر ما يسمى (بتكلفة الوكالة) وهي 
احتمال بأن المديرين قد يهتموا بأهدافهم الشخصية عن أهداف المنظمة. هناك عاملان 
هما: (قوى السوق ٠‏ وتكلفة الوكالة) يعملان على منع أو تخفض مشكلة الوكالة. 


۲-قوى السوق: 

في الآونة الأخيرة كثير من الشركات التي يتوفر بها عدد من المساهمينء 
أصبحوا أكثر نشاطاً في إدارة الشركةء ولضمان أداء الإدارة وتخفيض تكلفة الوكالةء فإن 
حملة الأسهم في هذه الشركات يستخدمون أصواتهم لانتخاب مجلس الإدارة» وذلك لطرد 
المديرين غير الجيدين» وتبديلهم بمديرين جيدين. ويستخدم الملاك الطريقة هذه من خلال 
التصويت في اختيار مجلس الإدارة والذين لديهم القوة في اختيار المديرين أو طرد 
المديرين بالإضافة إلى حقوقهم القانونية في التصويت» فإن الذين يملكون أسهماً أكثر 
يستطيعون أن يواصلوا ويمارسوا ضغطهم على الإدارة في عملية توظيف أو طرد 
المديرين. 

عامل آخر من عوامل السوق» هو التهديد الذي قد يلقاه المديرون ويدفعهم إلى 
الأداء الجيد» وهو الاستيلاء على الشركة من قبل شركة أخرى. عندما تقوم الشركة 
المشترية بمعرفة أن الشركة المستهدفة للشراء لا تؤدي وظائفها بشكل جيد وأن قيمتها في 
السوق منخفضة» المستولي على الشركة الأخرى يعتقد بأن الشركة المستهدفة تستطيع 
الحصول عليها بسعر أقل من قيمتها الحقيقية وتقوم بإعادة هيكلة إدارتهاء عملياتهاء 
وتمويلهاء وبالتالي زيادة قيمتها السوقيةء وقيمة الأسهم بالطبع» وبالرغم من وجود أساليب 
دفاعية لحماية الشركةء إلا أن التهديد ضد الاستيلاء على الشركة يجعل المديرين 
يتصرفون في مصلحة حملة الأسهم. 
۳ - تكلفة الوكالة: 

لمواجهة قوى السوق عن طريق تخفيف حدة مشكلة الوكالة والمساهمة في تغطية 
تروة الملاك» فإن حملة الأسهم ينفقون مبالغ إضافية لتخلق تكلفة الوكالة وتشمل أربعة 
أنواع: 

١-تكاليف‏ الرقابة: لمنع سلوك إشباع رغبة المديرين وبالتالي زيادة قيمة السهم. 
هذه النفقات تدفع للمراجعين القانونيين» وإجراءات الحمايةء التي تستخدم لتقييم 
سلوك المديرين وتقيدها لقراراتهم وتوجيهاتهم نحو مصلحة أصحاب الشركة. 


-نفقات للحماية ضد تصرفات المديرين التي قد يترتب عليها تكاليف: يدفع الملاك 
مبالغ إضافية لطرف تالث ليكفل تصرفات المديرين»ء ومن اتفاقية الكفالة تضمن 
الطرف الثالث (شركة) أمانة المديرينء وأن الطرف الثالث يعوض الملاك عن 
الأضرار الناتجة من خيانة المديرين للأمانة الملقاة عليهم» ويحدد المبلغ في 
العقد» بمثل حجم الخسارة التي يمكن أن تتحقق. 

٣-تكلفة‏ الفرصة البديلة: صعوبة المنظمة في انتهاز الفرص المتاحة الجديدة 
فالهيكل التنظيمي المطلوب» الشامل في القرارات» والرقابة قد تؤدي إلى عدم 
القدرة في انتهاز فرص استتمارية جيدة. فإن الهيكل التنظيمي» تسلسل القرارات› 
وميكانيكية الرقابةء قد تؤدي إلى تأجيل فرص استثمارية مربحة بسبب عدم قدرة 
المنظمة في تنفيذها بسرعة. 

؛-هيكل التكاليف: أكثر تكاليف الوكالة ارتفاعاً وقوةء هي النتيجة المترتبة من 
وضع هيكل التعويض للمديرين» وذلك لتعويضهم عن العمل على زيادة ثروة 
الملاك وتعظيم قيمة السهم. والهدف هو إعطاء المديرين الحافز للتصرف في 
مصلحة حملة الأسهم وتعويضهم ومكافآتهم عن هذا التصرف. وفكرة اتفاقية 
المكافأة للمديرين تسمح للمنظمة بالمنافسة للحصول على مديرين جيدين» وخطة 
التعويض للمديرين يمكن تقسيمها إلى مجموعتين: 


Imeutive Plan :ڑڎيزjيفحaت خطضڑة‎ - ٤ 
مرتبطة بسعر السهم وعادة تباع للمديرين أسهم تفصيلية لأدائهم المميز» وهذا‎ 
الخيار يسمح للمديرين لشراء أسهم بسعر السوق ويحدد سعره في وقت البيع» فإذا زاد‎ 
سعر السهم فإنهم يكافؤن عن طريق بيعهم للأسهم» ونظرياً فإن هذه الطريقة لا بد أن‎ 
تحفز المديرين» لكنها في بعض الأحيان تفتقد خاصية مهمةء خاصة إذا انخفضت أسعار‎ 

الهم النرف طر ا امزال كار ج عن اة ارين 
° خطة الداc Performance Plan‏ 

خطة الأداء تكون منفصلة عن أداء السوق» والخطة تكافئ المديرين عن أدائهم 
المميز في المنظمة مقاسا بقيمة السهم ونموه» ونسب العائد الأخرى. أسهم الأداء تعطي 
ارين اسما سحت قامهم ققق لهذا المرضودف وهات رمال أحرى لكا 
هي المكافأة النقدية المرتبطة بالأداء المتميز. 

ويعرف المديرون مسبقاً نموذج الأداء المطبق للمكافأة لتحديد مكافأة الأداءء 
والمبلغ المحسوب من المكافأةء التي يتم دفعها خلال الفترة المحددةء بالإضافة للحد الأعلى 
للفوائد والحد الأدنى لها يتم تحديدها في الخطة. 


الفصل الثاني 
الوساطة الماليةء الأوراق الماليةء الأسواق» أسعار الفائدة 


الأهداف التعليمية للفصل“ 
-٦‏ فهم العلاقة بين مؤسسات الوساطة المالية وبين الأسواق ودور السوق النقدي. 
۷- وصف الخصائص الأساسية وأنواع سندات الشركات. 
۸- التمييز بين الديون» والملكية في رأس المال. 
-٩۹‏ مناقشة مميزات وخصائص وحقوق كل من الأسهم العادية والممتازة. 
٠-مراجعة‏ عمليات سوق رأس المال وبالتحديد تبادل الأوراق المالية. 
-١‏ وصف أساسيات أسعار الفائدة والعلاقة الأساسية بين المخاطر والعائد. 
أولا: العلاقة بين مؤسسات الوساطة الماليةء الأسواق» ودور السوق النقدي 
۲ - المؤسسات المالية والأسواق: 
تستطيع الشركات التي تحتاج إلى الأموال الحصول عليها من ثلاثة مصادر: 
الأول من المؤسسات المالية تلك التي تقبل الودائع ومن ثم تحويلها إلى أولئك 
الذين يحتاجون إلى هذه المدخرات. والآخر من خلال الأسواق المالية ومن خلال تكوين 
منتدى عام يجتمع فيه العرض والطلب لأنواع متعددة من الأموال ويتم خلاله التبادل. 
أقنت اكان :تحاص رمو لكان الخاض دن ارال :كط م كا 
سيتم التركيز في هذا الجزء على كل من المؤسسات المالية وسوق المال. 
۲ - المؤسسات المالية: 
تحتل المؤسسات المالية الوساطة التي تمتل القناة لتجميع المدخرات للأفرادء 
أصحاب الأعمال» والحكومة» ومن ثم تحويلها إلى ديون (قروض) أو استثمارات» وكثير 
من المؤسسات تدفع للمدخرين بصورة مباشرة أو غير مباشرة فوائد على الايداعات 
النقديةء والبعض الأخر تقدم خدمات مقابل رسوم» (مثلاً الحساب الجاري يدفع عليها 
أصحابها رسوم)» وبعض المؤسسات المالية تقبل ودائع من الأشخاص ثم تقوم بإقراض 


هذه الأموال للآخرين من عملائهاء كذلك بعض المؤسسات المالية تستثمر ودائع عملائها 
في أصول متل العقارات» الأسهم والسندات والبعض الآخر يستثمر في كليهما (أصول 
حقيقية أو مالية) وعادة تطلب السلطات المالية من المؤسسات المالية أن تعمل وتؤدي 
وظائفها في ظل قوانين وإجراءات تضعها السلطات المالية. 
۳- أهم المشاركين في معاملات المؤسسات المالية: 

أهم المتعاملين في المؤسسات المالية هم الأفراد» أصحاب الأعمال والحكومة 
وهؤلاء هم الذين يكونون العرض والطلب على خدمات المؤسسات المالية وتشكل النسبة 
الكبيرة من الأموال المتاحة لدى المؤسسات المالية عادة من مدخرات الأفراد المستهلكين 
O ON O A OA RE O DE‏ 
الأموال بشكل قروض» وتمتل مدخرات الأفراد لمجموعة صافي العرض من الأموال لدى 
البنوك» لأنهم يدخرون أكثر مما يقترضون» وأصحاب الأعمال أيضاً يودعون جزء من 
الأموال المتاحة لديهم لدى المؤسسات المالية وبالتحديد في شكل حسابات جارية لدى عدد 
من البنوك التجارية وأصحاب الأعمال ومنهم الأفراد يقترضون الأموال من هذه 
المؤسسات» ومجموعة أصحاب الأعمال يمثلون صافي الطلب على الأموال» حيث إنهم 
يقترضون أكثر مما يمكنهم إيداعه. 

الحكومة تحتفظ بودائع مؤقتاً بدون فائدة منها الضرائب ومدفوعات التأمينات 
الاجتماعيةء وتحتفظ بها لدى البنوك التجاريةء ولا نقترض مباشرة من المؤسسات الماليةء 
ولكن بطريقة بيع أذون الخزانة لعدد من المؤسسات الحكومية وتجعلها تقترض بطريقة 
غير مباشرة من المؤسسات المالية وتمتل الحكومة صافي الطلب على الأموال وذلك 
لتمويل عجز موازنة الدولة. 
-٤‏ أهم المؤسسات المالية: 

هم المؤسسات المالية هي البنوك التجاريةء البنوك الاستثمارية الإسلاميةء البنوك 
المتخصصة سواء صناعية أو زراعية أو عقاريةء» مؤسسات الضمان الاجتماعي وهذه 


المؤسسات تحشد الأموال لديها من الأفراد وأصحاب الأعمال والحكومة ومن ثم تقوم 
بعملية الإقراض لكل من الأفرادء أصحاب الأعمال أو الحكومة. 


-٥‏ تغير دور المؤسسات المالية: 

بدأ مفهوم المؤسسات المالية بتقديم الخدمات المالية منها الودائع والقروض تحت 
سقوف الفوائد التي كان يحددها القانون»ء ولكن مع زيادة المنافسة ألغيت السقوف للفوائد 
لكل الحسابات بما يسمح للبنوك بابتكار وسائل وأدوات مالية جديدة. 

والاتجاه اليوم هو نحو البنوك الكبيرة التي تقدم خدمات متعددة ومتنوعة وهذا 
يؤدي إلى اندماج البنوك الصغيرة مع بعضها البعض وذلك لمواجهة المنافسة ويعود 
لاتطور التكنولوجي بالتحديد في خدمات الإيداع والسحب الآلي» استخدام بطاقة الائتمانء 
استخدام التحويلات عبر الكمبيوتر» وعبر البريد الالكتروني» والمؤسسات المالية التي 
تستطيع الاستثمار في التطور التكنولوجي هي التي تستطيع أن تنمو وتستمر. 
٦‏ الأسواق المالية: 

يعتبر سوق الأموال هو المكان الذي يجتمع فيه هؤلاء الذين لديهم فائض أموال 
مع هؤلاء الذين لديهم عجز في الأموال» ويتم التبادل في السوق بينما الاستثمار 
والإقراض في المؤسسات المالية لا تتم بطريقة مباشرة ودون معرفة مباشرة بممولي 
الأموال (المدخرين). والممولون للأموال في سوق الأوراق المالية يعرفون أين سيتم 
استثمار أموالهم أو إقراضهاء وأهم الأسواق المالية هي: 

-١‏ السوق النقدي. 
-٣‏ السوق رأس المال. 

والمعاملات المالية في أوراق الدين القصير الأجل أو تبادل الأوراق المالية يتم 
في السوق النقدي» والمعاملات المالية في أوراق الدين طويل الأجل (الأوراق المالية 
طويلة الأجل) مثل الأسهم والسندات يتم تبادلها في سوق رأس المال. 

للحصول على الأموال تستطيع المنظمات استخدام السوق الخاص أو السوق العام 
(أي التداول في السوق) السوق الخاص يمتل بيع الأوراق المالية المصدرة لأول مرة 


بالتحديد السندات أو الأسهم الممتازة» ويتم بيعها مباشرة للمستثمر أو مجموعة من 
المستثمرين مثل شركات التأمين أو مؤسسات التأمينات الاجتماعية لكن معظم الشركات 
تحصل على الأموال من خلال البيع في السوق للأوراق المالية أي البيع العام لكل من 
الأسهم والسندات لكافة المستثمرين. 

وكل الأوراق المالية التي تصدر لأول مرة يتم بيعها في السوق الأول» وهذا 
يمتل السوق التي تصدر فيه الأوراق المالية من المنظمات أو الحكومة مباشرة ويتم تبادل 
المنافع مباشرة للمتعاملين في السوق. 

وحيث إن المنظمة تحصل على الأموال من بيع الأوراق المالية وعندما يبدا 
مالكي الأوراق المالية بتداولها بين المدخرين والمستثمرين» يصبحون جزء من السوق 
الثانوي ويتم بيع الأوراق المالية لأول مرة في السوق الأولء كما يتم تبادل وبيع الأوراق 
المالية في السوق الثانوي. 
۳ - العلاقة بين المؤسسات المالية والأسواق المالية: 

تساهم المؤسسات المالية بصورة نشيطة في السوق النقدي والسوق المالي» حيث 
إنهم يمثلون كل من العرض والطلب على الأموال في السوق ويوضح الشكل أدناه هذه 
العلاقة. 


الشكل :)١(‏ تدفقات الأموال: التدفقات المالية في المؤسسات المالية والأسواق 


أموال 


ويوضح الشكل أعلاه تدفقات الأموال خلال وبين المؤسسات المالية والأسواق 
الماليةء كما تم توضيح السوق الخاص- (غير المنظم). كما أن الأفراد وأصحاب الأعمال 
والحكومة» والممثلون للعرض والطلب على النقود قد يكونون محليين أو أجانب وسيتم 
تناول السوق النقدي فيما يلي : 
> أ - السوق النقدي: 

يتم تكوين السوق النقدي من خلال العلاقة المالية بين من يقدموا لعرض وطلب 
الأموال لتمويل قصير الأجل» وتكون إجمالي استحقاقها سنة أو أقل. ويتكون السوق 
النقدي لتوفر أموال معطلة لدى الأفراد والمؤسسات الخاصة أو الحكوميةء ويرغبون في 
استتمارها في أوراق مالية ذات آجال قصيرة وتحقيق عوائد. وفي نفس الوقت فإن هؤلاء 
المتعاملين في السوق قد يحتاجون إلى تمويل قصير الأجل يمتل احتياجاتهم الموسمية 
لتمويل أنشطتهم ومن خلال السوق النقدي يتم مقابلة أصحاب العجز في الأموال مع هؤلاء 
الذين لديهم فائض في الأموال والآجال قصيرة سنة أو أقل. 


ومعظم المعاملات في السوق النقدي تكون في أوراق مالية قصيرة الأجل مثل 
أذون الخزانةء والأوراق الماليةء وودائع تحت الطلب قد تصدر بواسطة الحكومة أو 
المؤسسات المالية. 


ب- عمليات السوق النقدي: 
السوق النقدي ليست منظمة موجودة في مركز المدينة» ولكن كيف يتم مقابلة 
المتعاملين في السوق النقدي القيمة الإجمالية وقيمة الإصدار مضافاً لها الفائدة (القيمة 
الأسمية للسند) القيمة الفعلية تساوي (قيمة الإصدار - سعر الفائدة). 
ثانياً: وصف الخصائص الأساسية للسندات: 
-١‏ السنشدات: 
سندات المنظمات هي أوراق دين أو وسيلة اقتراض وتشير إلى أن المنظمة قد 

اقترضت مبلغ من المال والتزمت بالسداد في المستقبل بتاريخ محدد وتحت شروط معينة 
ومعظم السندات تصدر وتستحق خلال فترة زمنية تصل إلى عشرين عاماً أو أكثر ولها 
سعر إصدار» وسعر اسمي. وقيمة الفائدة الفعلية على السند تمثل سعر الإصدار أو السعر 
المي وتيعر الفائدة لى السند يدفم ويا وعادة نصف سنوي وحملة المنندات هم 
المفر فين اين خرن لى رغد اه مت ٠‏ تدك امار اة على اله سرا 
ويلتزمون بدفع قيمة السند عند الاستحقاق (القيمة الإسمية). 
۲- السمات القانونية للسند: 

يتطلب إصدار السند ترتيبات قانونية معينة وذلك لحماية حملة السندات أو المشتريين 

لهذه السندات. ويتكون من: 
أ - عقد السند“ 

يعتبر مستند قانوني معقد يحدد الشروط التي يتم بها إصدار السند ويحدد حقوق كل 

من حملة السندات وواجبات مصدر السند (المنظمة) ويحتوي هذا العقد (الوثيقة) على 

تحديد أسعار الفائدة وقيمة السند وتاريخ السدادء كما يحتوي هذا العقد على شروط 

أو کک وا کد 


ب- الشروط العامة: 
تحدد في عقد السند خصائص محددة منها الاحتفاظ بسجلات محاسبية مرضية 
ووضع حد للمنظمة المصدرة لهذه السندات. ولكن قانون إصدار السندات لا يمتثل 
غفا ل ف ا د 

ويشترط في المقترضين الاتي: 
١-الاحتفاظ‏ بسجلات محاسبية وممارسة قواعد محاسبية توافق مع المعايير 

المحاسبية المتعارف عليها. 
1-وبصورة دورية يتم الإفصاح أو النشر للبيانات المحاسبية المالية المعتمدة 
مصدرة من قبل محاسبين قانونيين. 
۳- المحافظة على جميع التسهيلات المتاحة للمنظمة بشكل جيد. 
٤‏ دفع المستحقات من ضرائب وديون عند استحقاقها. 
يحتوي عقد السندات على شروط خاصة» فقرات في العقد يشترط قيدها في 
التمويل والتشغيل» تفرض على المقترض الشروط الخاصة بجانب الشروط العامةء تساعد 
على حماية حملة السندات من مخاطر التمويل (الاقتراض)» وبدون هذه الشروط فإن 
المقترض سوف يزيد من قيمة المخاطر الماليةء مع عدم التزامه بدفع الفوائد. 


ومن أهم الشروط الخاصة: 

-١‏ اشتراط الاحتفاظ بمستوى معين من السيولة لدى المنظمة وذلك لضمان حالة 
عدم الوفاء بالالتزامات الناتجة عن السندات وضمان عدم الغش المالي. 

1 منع المقترض من البيع للمدينين بغرض الحصول على السيولة والقيام بذلك قد 
يؤدي إلى عجز في السيولة (التدفقات النقدية) في الأجل الطويل» إذا تم البيع 
لأجل الوفاء بالالتز امات قصيرة الأجل. 

٣-وضع‏ قيود على الأصول التابتةء حيث إن بيع الأصول أو تحويلها أو رهنها 
سيؤدي إلى عدم قدرة المنظمة على سداد السندات المستحقة. 


٤-وضع‏ قيود على الاقتراض والحصول على قروض إضافية قد يمنع أيضاء 
بمعنى أن أي إضافة اقتراض لا بد أن تكون تالية في الأوراق من حيث 
الاستحقاق عند السداد» وضع في مرتبة مالية يعني أن الممولين التاليين وافقوا 
للتار ك ت سد ممفات انات اول 

٥-قيود‏ على توزيع حصص نقدية على المساهمين لتشمل نسبة محددة لا تؤثر على 
استحقاقات أصحاب السندات. 


وعند مخالفة المقترضين لشروط اسنات يحق الحاملي السندات طب سداد قيمة 
السندات فورأء وعامة فإن ممثلي حملة السندات يقومون بتقييم. أي اختراق لهذه الشروط 
لتحديد ما إذا سيثبت ضرراً لحملة السندات (القرض) وبعدها يستطيع حملة السندات اتخاذ 
القرار باسترجاع هذه السندات للمنظمة أو الاستمرار في الاقراض أو إعادة صياغة 


الشروط مرة أخرى. 


فرض احتياطي لسداد السندات عند استحقاقها (مطلب الاحتياطي النقدي): 

شرط أخر يفرض على المقترضين هو عمل احتياطي مالي لحجز مبالغ بغرض 
سداد هذه السندات عند استحقاقهاء أي أنه يشترط على الشركة المصدرة لهذه السندات 
حجز مبالغ دورية قبل استحقاق السندات وتتم نصف سنوية أو سنوية وتستخدم هذه 
المخصصات في دفع السندات المستحقة أو شراء السندات قبل استحقاقها. 


ضمان سداد السندات: 

يحدد في عقد السند أي ضمانات مخصصة لضمان سداد السندات» وعادة تحديد 
ا ا رو ا ا ا ا ع ا 
اضف اف 

تعيين (الضامن)» يمثل الضمين طرف ثالث في عقد السند. والوصي يمكن أن 
بون التخصا أو مركة في أغلبة الأحيان بنك تجاري قم انات السات) رالرى 
الرقيب نيابة عن حملة السندات» وتعطى له الصلاحية في اتخاذ الإجراءات المناسبة 
لخماية خقرق خملة الشنذات عنما يقر المقترضن احير الالتر اح وفقا لشروط عفد الد 


۳- تكلفة السندات٠‏ 

تكلفة التمويل بالسندات تكون عادة أكبر من التمويل قصير الأجل ويحدد عقد 
السند (وثيقة السند) أسعار الفائدةء ووقت السداد ومبلغ السداد. وأهم العوامل التي تؤثر في 
التكلفة أو سعر الفائدة على السند هي تاريخ الاستحقاق»ء حجم الأموال المعروضة» والأهم 
منها المخاطر» والتكلفة الأساسية للتمويل. 

عادة التمويل بالاقتراض طويل الأجل تكون تكلفته أعلى من الاقتراض قصير 
الاجل» من الناحية العمليةء فكلما زادت فترة الاستحقاق كلما زادت المخاطر على حملة 
السندات الناتجة من مخاطر التنبؤ باسعار الفائدةء فكلما زادت المخاطر في ضياع فرص 
إقراض الأموال في أوراق عوائدها أعلى» كلما زادت فترة الاستحقاق وزاد احتمال عدم 
الشداد المر تبط بالناند: وخجم السنذات المعروضة للاقراض أيضا توشر قي أسعار الفائذة 
بالزيادة. غير أنه ومن جانب آخر فإن التغير في الأسعار وتكلفة إصدار السندات سوف 
تنخفض عند زيادة حجم العرض من السندات» كذلك فإن خطر عدم الوفاء بالدين أي 
الخطر على حملة السندات سيزيد» حيث إن إصدار عدد أكبر من السندات ينتج عنه 
مخاطر أكبر لعدم السدادء كما زاد خطر عدم الوفاء لحملة السندات. 

فكلما زادت أسعار الفائدة بوضوح فإن حملة السندات لا بد أن يحصلوا على 
التعويض عن الخطر الذي سوف يتحملونه بدرجة أكبر. 

تكلفة الحصول على التمويل من سوق رأس المال يمتل الأساس في تحديد قيمة 
الفائدة وعادة أسعار الفائدة على أذون الخزانة تمثل السعر الحالي من الخطر مع إضافة 
نسبة أخرى تمثل علاوة مخاطر وتعكس مخاطر فترة الاستحقاق» حجم السندات المصدرة 
ومخاطر عدم الوفاء وتضاف إلى سعر الفائدة الأساسي. 

وعادة يتم تقييم السندات بصورة دورية من حيث المخاطر ومن ثم تحديد أسعار 
فائدة لها تعكس درجة المخاطر. 
٤‏ - الخصائص العامة للسندات المصدرة: 

هناك تلاث خصائص أساسية لسندات المصدرة وهي خاصية قابلية التحويلء 
خاصية قابل الاستدعاءء وقابلية تحويلها إلى أسهم. وهذه الخصائص تعطى لكل من 


المصدر للسند وحامله (المشتري) فرص معينة إما استبداله أو استرجاعه أو تحويل السند 
إلى أي شكل من أشكال الملكيةء خاصة التحويل وكذلك السندات القابلة للتحويل تسمح 
لحملة السند بتغيير كل سند أي عدد محدد من الأسهم العادية» ويقوم حملة السندات 
بتحويلها إلى أسهم عندما تكون أسعار الأسهم في السوق أعلى من سعر التحويل وتحقيق 
الأرباح. 

وخاصية الاستدعاء تتضمن جميع السندات المصدرة» وتعطي مصدر السند 
الفرصة لشراء السندات قبل تاريخ استحقاقها. وسعر الاستدعاء يتم تحديده ويمثل السعر 
الذي يمكن به الشراء قبل الاستحقاق. وقاعدة عامة فإن سعر الاستدعاء يزيد عن القيمة 
الإسمية للسهم بمعدل يساوي سعر الفائدة للسنة. 


مثال: 

السند الذي قيمته ٠٠٠١‏ ريال بمعدل فائدة %٠١‏ يتم استدعاءه بنسبة تساوي 
٠١‏ ريال والمبلغ الذي يزيد عن القيمة الإسمية يسمى علاوة استدعاء وهذه العلاوة 
تعوض حملة السندات للتخلي عن هذه السندات وتمثل تكلفة كل الجهة المصدرة للسند. 

ويمكن استدعاء السندات المصدرة السند من سداد قيمتها قبل موعد الاستحقاق» 
عندما تنخفض أسعار الفائدة وعندما ترتفع أسعار الفائدة. فإن هذه الفائدة من الاستدعاء لن 
تكون مجديةء إلا في حالة الالتزام بشرط المخصصات. وبالطبع فإن بيع سندات قابلة 
للاستدعاء يجعل المصدر للسند يدفع أسعار فائدة أعلى مقارنة بالسندات غير القابله 
للاستدعاء ويقابل نفس الخطر (خطر نقدي من العوائد لحملة السند) وذلك بتعويض حملة 
السند للتخلي عن السند والفوائد المترتبة عليه. 

السندات عادة تحصل على ضمان شراء أسهم وذلك لتكون أكثر قابلية للمشتريين 
لهاء وضمان شراء أسهم - عادة- هي أداة تعطي حملة السندات الحق في شراء عدد 
معين من الأسهم في المنظمة (أسهم عادية) بسعر محدد خلال فترة زمنية محددة وسوف 
يسمح للمنظمة في الحصول على أموال إضافية بسعر فائدة أقل من المطلوب. 


ثالقا: الفرق بين الديون» والملكية في رأس المال: 

مفهوم رأس المال يشير إلى الأموال التي تحصل عليها المنظمة في الأجل 
الطويل وكل البنود في الجانب الأيسر من الميزانية مع حذف الخصوم المتداولةء وتمثل 
مصادر الأموال» التمويل بالدين» ويشمل الاقتراض طويل الأجل الذي تحصل عليه 
المنظمة ويشمل السندات» والتمويل بحقوق الملكية يتكون من التمويل طويل الأجل الذي 
تحصل عليه المنظمة من ملاكهاء أو حملة الأسهم» وحقوق الملكية في رأس المال يتم 
الحصول عليها داخلياً (ذاتيا) من خلال الأرباح المحتجزة» أو خارجياً عن طريق بيع 
أسهم عادية أو ممتازة والفرق بين الديون وحقوق الملكية يمكن تلخيصها في الجدول 


التالي: 
جدول :)١(‏ الاختلافات الأساسية بين الديون وحقوق الملكية 

يحق لهم التصويت 

- الحق في الدخل لهم الأولوية بتبعون حملة السندات 

والأصول والذين لهم الحق في الدخل 
والأصول 

- الاستحقاق محددة الاستحقاق غير محددة الاستحقاق 

- الضرائب يتم خصم الفوائد قبل لا تخصم الأرباح من 

الضرائب الضرائب 


رابعاً: الأسهم العادية والأسهم الممتازة: 

حقوق الملكية تمثل رأس مال الشركة الذي تحصل عليه من بيع أسهم عاديةء 
وا ا ا ور كل الات ت اهر غا ولك الول على وة 
الملكية فبعض الشركات تقوم بإصدار أسهم ممتازة للحصول على رأس مال إضافي وكل 
من الأسهم العادية والممتازة تمتل شكل من أشكال الملكية لرأس المال. 


-١‏ الأسهم العادية: 

تتصف أسهم رأس المال بالدوام» أي ليس لها تاريخ استحفاق محدد طالما أن الشركة قائمة 
ومستمرة» ولكن من حق حملة الأسهم الحصول على صافي الدخل»ء وكذلك المتبقي من أصول 
الشركة بعد سداد كافة الالتزامات الأخرى ذات الأولوية في السداد. ويعني هذا أن احتمال أن 
يحصل أصحاب الأسهم العادية على عوائد أكبر من العائد الذي يحصل عليه حاملي السندات حيث 
تحصل السندات على عائد ثابت ولكن المخاطر التي يتعرض لها الملاك أكبر طالما أن حقوقهم 
مرتبطة بالدخل المتبقي بعد سداد الالتزامات ذات الأسبقية. 

من ناحية أخرى لا يوجد أي التزام قانوني لدفع توزيعات حيث تتم بناءَ على اقتراح 
مجلس الإدارة وبعد موافقة الجمعية العمومية للمساهمين. 
-١‏ الأسهم الممتازة: 

تقع الأسهم الممتازة بين السندات والأسهم العادية فهي تجمع في خصائصها بين النوعين»› 
فهي تشبه السندات من حيث ثبات العائد والأولوية في الحصول على هذا العائد قبل حملة الأسهم 
العاديةء وكذلك الحال عند التصفية. وهي بالمقابل تشبه الأسهم في تواجدها فهي دائمة رغم الاتجاه 
الحالي لتكوين إحتياطيات لإعادة الشراء لهذه الأسهم» وتدفع توزيعات بعد الضريبة كما هو الحال 
بالنسبة للأسهم العادية فهي لا تعتبر في حكم النفقات كالفوائد التي تعطى من الضريبة. 

جدول (۳): الفرق بين الأسهم الممتازة والأسهم العادية 

الورقة المالية ا الأسهم العادية 


عامل المقارنة 
أولا: الحق في الحصول على 
الدخل: 


-١‏ من حيث الأسبقية 
- من حيث العائد أو الدخل 


التصفية 
-١‏ درجة الأسبقية 
۲- المبلغ 
ثالثا: الحق في استرداد القيمة 
تاريخ الاستحقاق 


المرتبة الأولى 
محلد 


ا 4 
استحقاق 


تاریخ 


تلي الأسهم الممتازة 
المتبقي وغير محددد 


المرتبة الثانية 
غير محدد 


سن ا 


: تاریخ 


خامسا: سوق رأس المال: 

سوق رأس المال هو المكان الذي تستطيع من خلاله الحصول على الأموال عن 
طريق بيع الأوراق المالية» وشراء الأوراق المالية لأول مرة» ويهدف السوق إلى الحفاظ 
على السيولة حيث يساعد السوق المنظمات في بيع وإعادة بيع هذه الأوراق المالية عند 
الحاجة لذلك. 

وكثير من الناس يسمون سوق رأس المال بسوق البورصة»ء وهذه التسمية غير 
صحيحة» لأن سوق البورصة جزء من سوق رأس المال» وفي سوق رأس المال يتم تبادل 
السندات والأسهم العادية والممتازة والأوراق المالية الأخرى من خلال بيع وشراء هذه 
الأوراق وهناك نوعين من تبادل الأوراق الماليةء التبادل المنظم والتبادل غير المنظم. 

ويتم التبادل المنظم عبر مؤسسات مالية ملموسة وتعمل بشكل سوق ثانوية حيث 
يتم فيها بيع الأوراق المالية المستحقة ومعظم التبادلات تتم عبر التبادل المنظم ومنها سوق 
الأوراق المالية. 

ويتم تبادل الأوراق المالية في صالة سوق البورصة» حيث فرد أو منظمة يمتلك 
مقعداً في الصالةء ومعظم هذه المقاعد يمتلكها سماسرة الأوراق المالية أو المنظمات التي 
يعملون فيهاء ويتم التبادل في الصالة في عمليات المزاد والهدف من المبادلة (المتاجرة) 
هو شراء الأوراق المالية أو بيعهاء ويتم ذلك عن طريق عملية طلب الشراء أو طلب البيع 
للأوراق المالية بسعر منخفض في حالة الشراء» وبسعر مرتفع في حالة البيعء وبالتالي 
يعطى كل من البائع والمشتري أفضل الأسعار. وعند تثبيت عملية طلب الشراء أو البيع 
يتم إنهاء بقية الإجراءات بسرعة نظرا لسعر تغير الأسعار بسبب التعقيد الناتج من تطور 
نظم الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات. 

تبادل الأوراق المالية خارج السوق (السوق غير المنظم) السوق غير الملموس 
لشراء وبيع الأوراق المالية والتي لا يتم وضعها في قائمة العرض في السوق المنظم. 

بالطبع يتم مقابلتهم عبر المؤسسات المالية ومن خلال وسطاء الأوراق المالية 
قصيرة الأجل» وعدد من الوسطاء الماليين يقدمون لشراء أوراق السوق النقدي (الأوراق 
المالية) ثم بيعها للعملاء كما أن البنوك التجارية ومؤسسات التأمينات الاجتماعية تشتري 


الأوراق المالية قصيرة الأجل لتضمها في مخطط أوراقها المالية لأجل تحقيق عائد مناسب 
لعملائهاء بالإضافة فإن البنك المركزي يمكن أن يتعامل في السوق النقدي عن طريق 
الاقتراض من البنوك التجارية ومن ثم تمويل بنوك تجارية أخرى وهذه القروض تسمى 
قروض بنكية. 

وأا كان التتملرن هى :سوق الارراق اة راء التظمات ,ام الحكرمة 
المصدرية للأوراق المالية قصيرة الأجل (الطلب على الأموال في الأجل القصير) أو 
العرض للأوراق المالية قصيرة الأجل (المشترون للأوراق المالية)ء فإن أحد المتعاملين لا 
بد أن يتوجه مباشرة إلى الطرف الآخر أو عن طريق الوساطة المالية مثل البنوك أو 
الوسطاءء وذلك للقيام بعملية المبادلةء والسوق الثانوي (إعادة بيع هذه الأوراق) لا تختلف 
عن السوق الأولى (البيع للأوراق المصدرة)ء والنتيجة أنه يتم التداول. 

ويشارك الأفراد في المعاملات في السوق النقدية لمشتريين وبائعين للأوراق 
المالية ويتم عرض الأوراق بمبالغ كبيرة في السوق النقدي» ثم إن البنوك المتعاملين في 
السوق يقسمونها إلى أوراق ذات قيمة صغيرة وتكون متاحة للتداول» ويقوم الأفراد ببيع 
الأوراق المالية في السوق النقدية وذلك بتحويلها إلى سيولة قبل تاريخ الاستحقاق» ولا 
يقوم الأفراد بإصدار الأوراق الماليةء والمنظمات والحكومة والمؤسسات المالية تقوم ببيع 
وشراء الأوراق المالية قصيرة الأجل وقد يكونون هم المصدرين الأصل لها. 

كما أنهم يكونون البائعين لهذه الأوراق التي تم شراؤها من الآخرين» وبعض 
المؤسسات المالية تشتري هذه الأوراق لإعادة بيعها وآخرون يشترونها لاستثمار قصير 
الأجل وتشتري المنظمات والحكومة هذه الأوراق لتحقيق عوائد في الأجل القصير 
للأموال المتاحة لديهم لفترة قصيرة. 
اناا معد لات الفانة و العاند المظلو ت 

تخلق المؤسسات المالية والأسواق ميكانيكية يتم من خلالها تدفق الأموال من 
المدخرين (الممولين للأموال) والمستتمرين (المقترضين للأموال). ومستوى الأموال التي 
تتدفق من الممولين والمقترضين سوف توؤثر بدرجة كبيرة على النمو الاقتصادي. والنمو 
عادة ينتج من تفاعل عوامل اقتصادية مختلفة مثل (العرض من النقودء الموازنة العامة 


للدولةء والسياسات الاقتصادية). والتي بدورها تؤثر في تكلفة النقود - معدل الفائدة أو 
العائد المطلوب. وتعمل مستوى أسعار الفائدة كأداة منظمة تحكم تدفقات الأموال بين 
خالقي العرض والطلب. وتعمل السلطات المالية والنقدية في الدولة على تقييم الظشروف 
الاقتصاديةء وعند الضرورة فإنها تأخذ الإجراءات الضرورية لزيادة أو تخفيض أسعار 
الفائدة وذلك لتحكم التضخم والنمو الاقتصادي. بصفة عامةء ولذلك فإنه كلما كانت أسعار 
الفائدة منخفضة كلما زاد تدفق الأموالء وينتج عن ذلك زيادة في النمو الاقتصادي. وكلما 
ارتفعت أسعار الفائدة» انخفض تدفق الأموال والنمو الاقتصادي. 
-١‏ أساسيات أسعار الفائدة: 

تمثل أسعار الفائدة أو معدل العائد المطلوب تكلفة الأموال. وهي التعويض الذي 
يجب أن يدفعه المقترضين للأموال لممولي هذه الأموال. وعندما يتم إقراض الأموال فإن 
تكلفة إقراض هذه الأموال هي سعر الفائدة - أما عند بيع الأسهم - فإنه يعكس التكلفة 
لمصدري السهم (الطلب) والتي تسمى معدل العائد المطلوب» وبدوره يعكس معدل العائد 
المتوقع لهؤلاء اللذين يمولون الأموال. وفي كلا الحالتين فإن الممولين يعوضون مقابل 
تقديمهم هذه الأموال. وعند تجاهل الخطر» فإن تكلفة الأموال ينتج من أسعار الفائدة 
الحقيقية بعد تعديلها بمعدل التضخم المتوقع» تفضيل السيولة - تفضيل المستتمرين في 
الاستثمار في أوراق مالية قصيرة الأجل. 
۲ - معدل الفائدة الحقيقي: 

عند افتراض عالم كفئ حيث لا يوجد فيه تضخم» ومقدمي الأموال والذين 
يحتاجون لهذه الأموال ليس لديهم أي اختلاف فيما يتعلق بشروط الاقتراض والاستثمارء› 
حيث ليس لديهم تفضيل للسيولة وأن كل النتائج المحققة مؤكدة. وعند نقطة معينة في 
العالم الكفئ» سيكون هناك تكلفة واحدة للنقود - عند سعر الفائدة الحقيقي. وتحقق سعر 
الفائدة الحقيقي التوازن بين العرض من المدخرات والطلب على الاستثمار. وتمتل التكلفة 
الأساسية للأموال. وسعر الفائدة الحقيقي يفترض أنها ثابتة وتساوي %۲ تقريباً. وعلاقة 
العرض والطلب هذه تم توضيحها في الشكل )٤(‏ › ودالة العرض (ع]) ودالة الطلب (ط)ء 


والتعادل بين العرض للأموال والطلب على الأموال (ع-ط) تحدث عند سعر الفائدة (ف) 
أسعار الفائدة الحقيقية. 


الشكل )٤(‏ العلاقة بين العرض والطلب: العرض من المدخرات والطلب على 
الاشتضار 


1 ۰ 
ومن الواضح فإن أسعار الفائدة الحقيقية تتغير مع تغير الظروف الاقتصاديةء 
والتفضيلات لدى المتعاملين في السوق. كما أن الفائض في المعاملات التجارية ينتج عنها 
زيادة العرض من الأموال» مما يؤدي بدالة العرض في الشكل )٤(‏ بأن تتحرك للنقل إلى 
(ع٠)‏ أو ينتج عن ذلك سعر فائدة حقيقي منخفض أف › وعند نقطة تعادل (ع=ط). 
وبالمتل فإن التغير في قوانين الضرائب أو أي عوامل أخرى سوف يوثر على طلب 
الأموال» مما يدفع بأسعار الفائدة إلى الزيادة أو الانخفاض إلى مستوى تعادل جديد. 


۳ - معدل الفائدة (العائد) الاسمي أو الفعلي: 
معدل الفائدة الاسمي هو معدل الفائدة الفعلي الذي يضعه أصحاب الأموال (العرض) 
ويقوم المقترضين بدفعه (الطلب) وخلال هذا الكتاب فإن سعر الفائدة ومعدل العائد يعتبر 
اسمي إلا إذا ذكر غير ذلك. ويختلف سعر الفائدة الاسمي عن سعر الفائدة الحقيقي ف 
نتيجة لاثنين من العوامل: 
)١(‏ خصائص الإصدار والمصدر مثل خطر عدم السدادء وشروط الاتفاقية ويعكس 
ذلك في علاوة الخطر (ع خ). 
(۲) توقعات التضخم ويعكس ذلك في علاوة التضخم (ع ت). 
وباستخدام هذه الرموز» فإن سعر الفائدة الاسمي للورقة ١ء‏ ف تحددها المعادلة 
التالية: 
ف = ف + عت + عځخ )۱( 
لا ف 
معدل خالي من الخطر علاوة خطر 
(م خڅ خ) (ع خ( 


وكما يشير توضيح القوس تحت المعادلةء فإن سعر الفائدة الاسمي ف تتكون من 
اثنين مكونات أساسية: معدل خالي من الخطر (م خ خ)» علاوة الخطر (م ع خ). 


فا =مخخ+معخ +o‏ () 


ولتبسيط الشرح» سوف نفترض أن (م ع خ) يساوي صفر» وبالتعويض في 
ف ال لکا ن اف ن 2 کا 


ق لے .( 


ونهتم هنا بالخطر المالي من الخطر (م خ خ) والذي يتم تعريفه بأنه العائد 
المطلوب على الأصول الخالية من الخطر. ومعدل العائد الخالي من الخطر (م خ خ) 
(المعادلة )٣‏ يدمج معدل الفائدة الحقيقي زائداً توقعات التضخم. لذا فإن أذون الخزانةء 
كدين قصير الأجل تصدرها الحكومة» تعتبر أصول خالية من الخطر وسعر الفائدة 
الحقيقي يمكن تقديره عن طريق خصم علاوة التضخم من سعر الفائدة الاسمي. وبالنسبة 
للأصول الخالية من الخطر في المعادلة (۳)ء سعر الفائدة الحقيقي يساوي م خ ح - ع 
ت. ويمكن توضيح ذلك بمتال بسیط. 


مثال: 

نور الهدى لديها ٠١‏ ريال» يمكن أن تنفقها في حلويات تكلف ٠.٠١‏ ريال للقطعة 
وبالتالي يمكنها شراء ٠١‏ قطعة من الحلوى )٠.٠٠١ + ٠١(‏ اليوم. وبسعر الفائدة الاسمي 
على وديعة سنوية تساوي حالياً 6۷ معدل التضخم المتوقع خلال العام القادم .%٤‏ 
وبدلاً من شراء ٠٠١‏ قطعة حلوى اليوم يمكنها أن تحصل على ٠٠.۷١‏ ريال» لأنها سوف 
تحقق %۷ فائدة» إضافة قدرها %٠.٠۷‏ ريال (۷ء.٠‏ × ١٠ريال)‏ على الوديعة ٠١‏ 
ريال. %٤‏ معدل تضخم خلال فترة سنة سيؤدي إلى ارتفاع تكلفة الحلوى %٤‏ زيادة 
۱ ريال. (٤٠.٠×١٠ريال)‏ - ارتفاع إلى ٠.۲١‏ ريال للقطعة. ونتيجة لذلك» فإنه في 
نهاية فترة سنة فإن نور الهدى تستطيع أن تشتري حلويات ٤٠٠.١‏ قطعة من الحلويات 
٠.۲١ + ۰۰۷۰(‏ ريال) أو بزيادة تقريبا %۳ )٠.٠١ =٤0+ ٤۱.۲(‏ والزيادة في حجم 
النقود المتاحة لنور الهدى في نهاية السنة تمثل تقريباً معدل الفائدة الاسمي ۷ن والذي 
يجب أن تخفض بمعدل التضخم )%٤(‏ خلال الفترة يحدد معدل الفائدة الحقيقي %۳. لذا 
فإن نور الهدى سوف تزيد قدرتها الشرائية بمعدل يساوي %۳ معدل العائد الحقيقي. 

والعلاوة على التضخم المتوقع في المعادلة (۳) يمثل متوسط معدل التضخم 
المتوقع خلال عمر القرض أو الاستثمار. وهو ليس معدل التضخم الذي نعيشه خلال 
الماضي» لكن يعكس المعدل المتوقع (التنبؤ). مثالء الأصول الخالية من الخطر. خلال 
الشهر المنتهي /١‏ يوليو أذون الخزانة - ثلاثة أشهرء يحقق %٤.4١‏ معدل عائد. 


وبافتراض %۲ معدل عائد حقيقي» فإن الممولين للأموال يتوقعون %۲.٠١‏ معدل تضخم 
سنوي %٤.۹٥(‏ - %۲) خلال الثلاثة الأشهر القادمة. وهذا التوقع مقارنة واسعة لمعدل 
تضخم متوقع %۱۷ سنوات مضت» ففي الأسبوع الأخير ۲۲ مايو ١۹۸م.‏ في هذا 
الوقت أذون خزانة - ثلاثة أشهر- تحقق فيها معدل عائد %١٠.١‏ ممايعني معدل 
التضخم السنوي المتوقع .)%۲-٠١.١( %٠٤.٠٠‏ وعلاوة التضخم المتوقع تتغير مع 
الزمن وذلك استجابة لعوامل متعددة منها الفوائد الحاليةء سياسات الدولة والأحدات 
الدولية. 


٤‏ - شروط هيكل أسعار الفائدة: (هيكل الزمن): 

لأي نوع من الأوراق المالية بنفس الخطر» فإن شرط هيكل أسعار (الزمن) 
الفائدة يربط سعر الفائدة أو معدل العائد بتاريخ الاستحقاق وللتبسيط سنستخدم أذون 
الخزانة كنموذج. ولكن الأنواع الأخرى يمكن إن تتضمن أوراق مالية لها نفس التصنيف 
من حيث الجودة والخطر. وطبيعة عدم الخطر في أذون الخزانة تقدم لنا حالة نستطيع من 
خلالها تطوير شرط هيكل الزمن. 
أ- منحنى العائد: 

معدل الفائدة السنوي الذي تحققه ورقة مالية يتم شرائها في يوم معين ويتم 
الاحتفاظ بها حتى تاريخ استحقاق العائد. وفي أي فترة زمنية معينةء العلاقة بين العائد 
حتى الاستحقاق» وباقي الوقت حتى تاريخ الاستحقاق يمكن تمثيلها بمنحنى العائد. ومنحنى 
العائد يوضح شكل معدل الفائدة على الأوراق المالية ذات الجودة واختلاف فتقرات 
الاستحقاق. وهو تمثيل بياني لشرط هيكل أسعار الفائدة أي يوضح العلاقة بين العائد 
وفترة الاستحقاق تاريخياً: فإن منحنى العائد ذات الانحدار التنازلي يسمى عادة منحنى 
العائد العكسي» ويعتبر استثنائي. أما منحنى العائد العادي الانحدار التصاعدي فيشير إلى 
أن تكاليف التمويل قصير الأجل تكون أقل من تكاليف التمويل طويل الأجل» وأحياناً هناك 
منحنى العائد الثابت يعكس بأن تكلفة التمويل قصير الأجل تقريباً تساوي تكلفة التمويل 
طويل الأجل. 


وشكل منحنى العائد يؤثر في قرارات التمويل في المنظمة والمدير المالي الذي 
يواجه منحنی عائد ذو انحدار تنازلي سيعمد على التمويل الأقل تكلفةء طويل الأجل. 
وعندما يكون منحنى العائد في اتجاه تصاعدي» فأن المدير سوف يستخدم التمويل ذو 
التكلفة المنخفضة»ء قصير الأجل. وبالرغم أن هناك عوامل أخرى تؤثر في اختيار فقرة 
استحقاق القرض. لذا فإن شكل منحنى العائد يقدم للمدير المالي تصور مفيد عن اتجاه 
أأسعار الفائدة المتوقعة في المستقبل. 
ب- نظريات شرط الهيكل (الزمن): 

سيادة منحنى العائد ذو الانحدار التصاعدي يمكن تفسيره بسهولة: الأوراق المالية 
ضر الاح ا فر ن روا اة رة الل ان الأخدات الف تة الوه 
تكون أكثر تأكداً من الأحداث في المستقبل. لذا فإنها تحقق عائد منخفض ولكن هذا 
التفسير يفشل في شرح لماذا منحنى العائد يأخذ أشكال متعددة» كما وضحنا في الفقرة 
السابقة. هناك ثلاث نظريات يمكن الاعتماد عليها لشرح الشكل العام لمنحنى العائد: 
فرض التوقعات» نظرية التفضيل» ونظرية تجزئة السوق. 
نظرية التوقعات: 

تقترح نظرية التوقعات أن منحنى العائد يعكس توقعات المستثمرين عن معدلات 
أسعار الفائدة والتضخم في المستقبل. وكلما كانت التوقعات بارتفاع معدل التضخم فإن 
ذلك سيؤدي إلى ارتفاع معدل سعر الفائدة طويلة الأجل. ويحدث العكس عند انخفاض 
المعدلات المستقبلية. وبصفة عامة فإنه في ظل فرض التوقعات» فإن توقعات الزيادة في 
معدلات التضخم يؤدي إلى منحنى عائد باتجاه انحدار تصاعدي» وتوقعات انخفاض 
معدلات التضخم يؤدي إلى منحنى عائد باتجاه تنازلي. وتوقعات الاستقرار في معدلات 
التضخم يؤدي إلى منحنى عائد بانحدار مستوي. وبالرغم من وجود نظريات أخرى» إلا 
أن العلاقة القوية بين التضخم وأسعار الفائدة يجعل هذه النظرية واسعة القبول. 


نظرية تفضيل السيولة: 
ميل منحنى العائد للانحدار تصاعدياً يمكن تفسيره بنظرية تفضيل السيولة. وتشير 
هذه النظرية بأنه عند إصدار معين» مثل أذون الخزانةء فإن معدلات الفائدة طويلة الأجل 
سوف تتجه للارتفاع لتكون أعلى من المعدلات قصيرة الأجل. وهذا الاعتقاد يستند إلى 
حقیقتان سلوکیتان هما: 
-١‏ يدرك المستثمرين الخطر في الأوراق المالية قصيرة الأجل عن تلك التي في 
الأوراق طويلة الأجل» لذا فأنهم يرغبون في الحصول على عائد منخفض. 
E TE O EE DEE AEA E‏ 
الفائدة بصفة عامة. 
- المقترضون عادة يرغبون دفع أسعار فائدة مرتفعة للتمويل طويل الأجل عن 
القصير الأجل» ونظراً لحجز أموالاً لفترة طويلة من الزمن وذلك للحصول على 
تمويل طويل الأجل. وهذا التفضيل من قبل الممولين والمقرضين يجعل منحنى 
العائد يتجه بالانحدار إلى أعلى. وببساطة فإن فترة الاستحقاق الطويلة تحقق 
معدلات فائدة مرتفعة عن تلك التي تحققها قصيرة الأجل. 
۳- نظرية تجزئة السوق: تقترح نظرية تجزئة السوق بأن سوق القروض تم تقسيمه 
بناءَ على تواريخ الاستحقاق. وأن العرض في والطلب على الأموال (القروض) 
في كل جزء من فترات الاستحقاق تحدد لها أسعار فائدة سائدة وبمعنى أخر»ء 
التوازن بين العرض والطلب للأموال قصيرة الأجل مثل القروض الموسمية 
للأعمال» سوف تحدد أسعار فائدة قصيرة الأجل سائدة» والتعادل بين الععرض 
والطلب للأموال طويلة الأجل سائدة. وانحدار منحنى العائد سوف يتحدد بالعلاقة 
العامة بين أسعار الفائدة السائد في كل سوق. وببساطةء أسعار فائدة منخفضة في 
سوق التمويل قصير الأجل» وأسعار فائدة مرتفعة في سوق التمويل طويل 
الأجل. 


والنظريات الثلاث لهيكل الزمن لها مميزات» حيث أننا من خلالها نستطيع الاستنتاج 
بأنه في أي وقت فإن انحدار منحنى العائد يتأثر )١(‏ توقعات التضخم. )١(‏ تفضيل السيولة. 
(۳) التوازن النسبي للعرض والطلب في أجزاء سوق قصير الأجل والطويل الأجل. 
الانحدار التصاعدي لمنحنى العائد ينتج بسبب توقعات ارتفاع التضخم في المستقبل» يفضل 
المقرضين في هذا الحالة قروض ذات استحقاق قصير الأجل. والسلوك المعاكس يحدث في 
حالة انحدار تنازلي لمنحنى العائد. وفي لحظة زمنية معينة فإن التفاعل بين هذه القوى 
سوف تحدد انحدار منحنى العائد السائد. 
-٥‏ علاوة الخطر: خصائص المصدرين والإصدارات: 

حتى هذه اللحظة أخذنا في الاعتبار مفهوم الأوراق المالية الخالية من الخطر. والآن 

سنقوم بإضافة علاوة الخطر والأصول الخالية من الخطر. نستعيد المعادلة )١(‏ وهي: 


ف = ف + عت + عخ 
معدل خالي من الخطر علاوة الخطر 
(م خخ( (ع غ( 
وبعبارة أخرى» فإن معدل الفائدة الاسمي للورقة المالية (ف)) تساوي المعدل 
الخالي من الخطر ويتكون من معدل الفائدة الحقيقي (فٴ) زائدا علاوة التضخم المتوقع (ع 
ت)؛ زائدا ع افر( ا وا ا ر جب ا ن المصدرين 
والإصدارات» وتؤدي الأوراق المالية ذات الاستحقاق المختلف بأن تحقق معدلات فائدة 
وتتكون علاوة الخطر من عدد المكونات المرتبطة بالإصدارات والمصدرين 
للأوراق المالية منها مخاطر عدم الوفاء بالدين» مخاطر الاستحقاق» مخاطر السيولة» شروط 
العقد» ومخاطر الضرائب. وكلما زادت علاوة الخطرء كلما كان العائد المتوقع مرتفعا في 
الأوراق المالية التي تصدرها منظمات ذات مخاطر مرتفعة ناتجة من عدم السدادء وتأخذ 
فترة طويلة عند الاستحقاق»ء ولا يتم تداولها في السوق» والشروط التعاقدية غير مميزة» 
وليس فيها ميزة ضريبية 


الفصل الثالت 
القوائم الماليةء الضرائب» الإهلاك» التدفقات النقدية 


الأهداف التعليمية للفصل“ 

-١‏ وصف الغرض للمكونات الأساسية لتقرير حملة الأسهم. 

٣‏ مراجعة نموذج ومكونات قائمة الدخل» الميزانية العموميةء وقائمة الأرباح 
المحتجزة» وقائمة التدفقات النقدية. 

۳- مناقشة أساسيات الضرائب لدخل التشغيل (العادي) والعائد الرأسمالي» وتحقيق 
معالجة الضرائب. 

٤>-فهم‏ تأثير الإهلاك والتكاليف غير النقدية الأخرى على التدفقات النقدية في 
المنظمةء وتحديد قيمة الإهلاك للأصول» مدة الإهلاك» مخصص الإهلاك لكل 
سنة وذلك لأغراض ضريبية. 

-٥‏ تحليل التدفقات النقدية في المنظمةء وتطوير وتفسير قائمة التدفقات النقدية بها. 


أولا: التقرير لحملة الأسهم 

لكل منظمة استخدامات متعددة ومتنوعة لسجلاتها المالية وتقاريرها المالية 
لتوضيح الأنشطة المالية لديها التقارير الدورية يتم إعدادها لتقديمها للجهات الحكوميةء 
وللمموليين› والملاك› والإدارة والجهات الحكومية متل السلطة الضريبية هيئة سوق 
رأس المال. كما يستخدم الممولون البيانات المالية لتقييم قدرة المنظمة على سداد 
الالتزامات في تواريخ استحقاقها. كما يستخدم الملاك هذه التقارير لتقييم أداء المنظمة وما 
إذا أدى ذلك إلى زيادة القيمة السوقية لأسهمهم» وفي قرار شراء أو بيع الأسهم أو 
السندات» كما تهتم الإدارة بهذه التقارير لتأكد أنها التزمت أمام الجهات الحكوميةء وأيضا 
زاء كل هن الداتين: و الماك وأا الرقاية على لداع المة: 


والمرشد لإعداد هذه السجلات المالية هو الإلتزام بالقواعد المحاسبية المتعارف 
عليها أو الموضوعة بواسطة جمعية المحاسبين القانونيينء ويتم تعميد الإجراءات 
المحاسبية المتبعة في الشركة بواسطة محاسبين قانونين» وتشمل هذه التقارير. 
ر رسالة إلى حملة الأسهم: 

هي وسيلة الاتصال بين الإدارة والملاك» ويشرح في هذه الرسالة جميع الأحداث 
التي لها تأثير كبير على المنظمة خلال العام السابقء وتناقش رسالة الإدارة فلسفة الإدارة 
واستراتيجيتها والخطط التي تم تنفيذها خلال العام القادم وتوقعات تأثير ذلك على الوضع 
المالي للمنظمة. 
۲ - التقارير المالية: 
يلي ذلك التقارير المالية وتشمل: 


- قائمة الدخل. 
- الميزانية العمومية. 


- قائمة الأرباح المحتجزة والموزعة. 
- قائمة التدفقات النقدية. 
ويجب أن يشمل التقرير المالي السنوي على الأقل ثلاث السنوات الأخيرة (ويبين 
للميزانية العمومية) وبعد إعداد التقارير المالية يتم عمل ملاحظات على القوائم المالية. 
هم مصادر المعلومات عن السياسة المحاسبيةء الإجراءات» وطريقة الحساب» 
والتحويلات» كما تشمل البيانات التاريخية لأهم الاحصائيات المالية النسب المالية لأربع 
سنوات أو أكثر على الأقل ويجب أن تتضمنها التقارير المالية. 
۲- خصائص اخری: 
تشمل بعض التقارير المالية مناقشة عن أنشطة المنظمة للمنتجات الجديدة» البحث 
والتطوير» وكثير من الشركات لا تعتبر التقارير المالية بأنها مطلب» بل وسيلة مهمة 
للتأثير على إدراك الملاك نحو المنظمة. 


ثانياً: التقارير المالية الأساسية 

الاهتمام الأساسي بهذا الجزء هو فهم المعلومات التي تقدمها التفارير المالية 
الأربعةء واستخلاص الحقائق عن المنظمة. 
-١‏ قائمة الدخل': 

تقدم قائمة الدخل ملخص مالي عن نتائج العمليات خلال فترة زمنية محددة 
وأهمها قائمة الدخل. وتعطي نتائج الأعمال خلال سنة تنتهي بتاريخ محدد عادة ٠١/۳١‏ 
نال و تخل الشر كات ف رر مدا ١‏ ههر أو اة الما وا شن ى 
وقائمة الدخل الشهرية عادة يتم إعدادها للإدارةء وقائمة الدخل ربع سنوية تكون 
اة ادك 


جدول :)١(‏ نموذج لقائمة الدخل 


المبيعات 
يخصم منها تكلفة بضاعة مباعة 
مجمل الربح 

- مصروفات المبيعات 

- مصروفات إدارية 

مار و قات هد 
إجمالي مصاريف التشغيل 
ربح التشغيل 
تخصم الفوائد 
صافي الربح قبل الضرائب 
ار ا ا 
صافي الربح بعد الضرائب 
يخصم توزيعات لحملة الأسهم الممتازة 
صافي الربح القابل للتوزيع 
ق 


-١‏ الميزانية العمومية: 

تمتل الميزانية العمومية ملخص للوضع المالي للمنظمة في تاريخ محدد وتوازن 
الميزانية بين أصول المنظمة (مجتمعة) مع مصادر التمويل والتي تكون في شكل ديون 
للآخرين أو في شكل ملكية (ما يقدمه الملاك من تمويل). ويمكن تمثيل الميزانية في 
الجدول (۲) أدناه. 


جدول (۲): تمثيل ميزانية افتراضية 


الأصول ۹م | ١٠٠٠م‏ | الخصوم وحقوق الملكية SET‏ 
امول ما الفصوم لارا 

Vee O۰۰ نقدية 0 0 الدائنون‎ 

0 Von کمبیالات‎ o Yo» أوراق مالية‎ 

0» Yo» مصاريف مستحقة‎ Con O۰۰ مدینون‎ 


مخزون ۰ lo‏ إجمالي الخصوم المتداولة fon fo‏ 
إجمالي الأصول ديون طويلة الأجل 


0 fon Von 1۹ ۰۰ 2 

المتداولة 
الأصول الثابتة إجمالي الخصوم 2 : 
(بالتكلفة) 
أراضي ومباني ٠٠٠١ | ٠١‏ | حقوق الملكية 
آلات ومعدات Ao. AN»‏ أسهم ممتازة o o‏ 
آثاٿث وعدد ۰ ٠١‏ | أسهم عادية 11 Ye)‏ 
أخرى 0۰ 0۰ ٠١‏ قيمة الأسهم عدد 

en one‏ سهم في عام 

۹/ ۰۰م 


ي ا و ا ا ی و و 
الثابتة المباعة 
يخصم منها الإهلاك Toe | VT‏ أرباح محتجزة oe O۹۰‏ 
صافي الأصول إجمالي حقوق الملكية 
الثابتة 

إجمالي الأصول 


VY o oo 


إجمالي الخصوم وحقوق 
Toe | T° 5 TT | ۰°‏ 
الملكية 


من خلال ما توضحه الميزانية أعلاه في بنود الأصول والخصوم» وحقوق 
الملكيةء وأيضا التمييز بين الأصول والخصوم قصيرة وطويلة الأجل فإن الأصول 


المتداولة والخصوم المتداولة تمثل أصول قصيرة الأجل وخصوم قصيرة الأجل» أي 
الفترة الزمنية المطلوبة لتحويلها إلى نقدية بالنسبة للأصول أو دفع الخصوم أو الإلتزامات 
خلال مدة زمنية أقل من سنة» أما البنود الأخرى فإنها تشكل أصول ثابتة مخاطر تحويلها 
إلى نقدية أكثر من عام» كما أن الخصوم المتمثلة في ديون طويلة الأجل وحقوق الملكية 
فإنها التزامات تسترد على فترة طويلة وعادة يتم تكوين بنود الأصول بحيث إنها تبدأ 
بالأصول الأكثر سيولة. 

وبالمتل الخصوم فإنها تبدأً بتلك الالتزامات قصيرة الأجل ثم الالتزامات طويلة 
الأجل. 
۳- قائمة الأرباح المحتجزة: 

توضح الأرباح التي تم تحققها خلال العام» كما توضح أي حصص تم دفعها 
والتغير الذي يحدث في الأرباح المحتجزة بين ما كان يتخذ في بداية العام وما تم تحقيقه 
خلال العام ويمكن تبيين ذلك في الجدول (۳). 


الجدول (۳): نموذج قائمة الأرباح المحتجزة 
أرباح محتجزة من العام السابق 
يضاف لها الأرباح المحققة لهذا العام بعد الضرائب 
يخصم منها التوزيعات لهذا العام 
- أسهم ممتازة 


- أسهم عادية 
إجمالي الأرباح المحتجزة 


-٤‏ قائمة التدفقات النقدية: 

توضح قائمة التدفقات النقدية ملخص عن التدفقات النقدية خلال العام وبالتحديد 
نهاية العام» والتي تسمى في بعض الأحيان قائمة مصادر واستخدامات الأموالء وتقدم 
تحليلاً عن عمليات المنظمة والاستثمارات التي قامت بها والتمويل الذي حصلت عليهء 


خان ا ر و ا 
الدراسةء وقبل أن ندرس التدفقات النقدية لا بد أن نعرض الأوجه المختلفة للضرائب 
والإهلاك. 


ثالثا: الضرائب على المنظمات 

تدفع منظمات الأعمال» كما يدفع الأفراد - ضرائب على الأرباح (الدخل)ء 
يخضع الدخل في شركات الأشخاص والتضامنية للأرباح على الدخل مثل الأفراد» بينما 
الشركات المساهمة فإنها تخضع لضريية على اشرات واکان الشكل القانوني للمنظمةء 
فإن كل المنظمات تحصل على دخلها من العوائد العادية (التشغيل) أو الرأسمالية. 
والقانون يفرق بين التعامل الضريبي لهذين النوعين من الدخل لدى الأفراد» ولكنها لا 
تختلف في التعامل في شركات الأموال. 


-١‏ الدخل من النشاط العادي (التشغيل): 

الدخل العادي يتم الحصول عليه في المنظمات من عمليات البيع للسلع والخدمات 
التي تقدمها الشركة. والدخل العادي يخضع للضريبية المحددة في القانونء وعادة يتم 
توزيع الدخل إلى مستويات تزيد فيها نسبة الضريبة بزيادة مستوى الدخل. 

ويجب التفرقة بين معدل الضريبة في المتوسط والحدي معالجة الدخل من الفائدة 
والحصص وأثر خصم الضريبة من التكاليف التي تخصم بعد الضريبة 
Tax deductibility on the abler tax Cost of expenses‏ 
۲- معدل الضرائب المتوسط والحدي: 

متوسط معدل الضرائب تدفع على الدخل العادي للمنظمة ويمكن حسابه بقسمة 
الضريبة المدفوعة سنوياً على الدخل الخاضع للضريبة ويظهر هذا الأثر عندما تكون 
هناك شرائح من الدخل تخضع لنسب ضريبية مختلفة تتزايد هذه النسبة بزيادة الدخل 
ونسبة الضرائب الحدية تمثل المعدل الذي يخضع للدخل الإضافي. 


۳- الدخل من الفوائد والحصص: 

في عملية تحديد الدخل الخاضع للضريبةء فإن أي فوائد تحصل عليها المنظمة 
بالإضافة إلى الدخل العادي تخضع للضريبة بمعدلات ضريبية لهذه المنظمةء والحصص 
في الجانب الأخر تعامل بطريقة أخرى نظرا لخضوعها للإزدواج الضريبي ويحدث ذلك 
عندما يتم توزيع الدخل الذي خضع للضريبة في شكل حصص لحملة الأسهم» والذين 
يجب أن يدفعوا الضريبة مرة ثانية على هذه الدخول» أما الأفراد الذين يستثمرونها في 
شركات أخرى» فإن نسبة الضريبة تحسب على نسبة أقل من ملكيتهم بمعدل %۲١‏ 
وبالتالي فإن باقي الدخل يعطى من الضريبة تفادياً لتضاعف الضرائب عليهم. 


٤‏ - المصاريف المستبعدة قبل الضريبة: 

عنذ 'اخقساب 'الضر انب فاه يمح المنظمات كخصم 'مضاريف النشغيل. زأيضا 
الفوائد من الدخل الخاضع للضريبة واستبعاد هذه المصاريف من الدخل قبل الضريبة 
يخفض من تكاليف الضريبة. ويمكن توضيح ذلك بالمثال أدناه. 


الشركة × الشركة ۷ 
الأرباح قبل الفوائد والضرائب 


الأرباح قبل الضريبة 
الأرباح بعد الضرائب 


في هذه الحالة فإن الشركة (×) حققت وفر ضريبي قدره )۱۲۰۰٠۰۰(‏ ريال 


ه - الدخل الرأسمالي: 

إذا احتفظت المنظمة بأصول مالية استثمارية لأكثر من سنة وسعرها عند الشراء 
أقل من سعر البيع» فإن الفرق بين سعر البيع والشراء يمثل دخل رأسمالي للشركات 
المالية وهذا الدخل الرأسمالي يضاف إلى الدخل العادي ويتم اخضاعه للضريبة. 


٠اضلا لضو ائ فن حال‎ ١ 

تستظيم التنظمات التي تحقق خسائر عن سنوات سابقة أن تحصل على السماح 
من دفع الضرائب باستخدام ضرائب الخسائر السابقةء لسنوات لاحقةء حيث إن القانون 
يسمح بترحيل خسائر عن سنوات سابقة قد تحدد بتلاث سنوات» وترحل لعدد من السنوات 
تصل إلى عشرين عاماء والغرض من هذا القانون هو تقديم طريقة عادلة الضرائب 
المنظمات التي تتعرض لعدم استقرار في إيراداتها. وهذا النوع من الضرائب يشجع 
المنظمات التي عادة تتعرض لدورات اقتصادية مثل صناعة السلع الرأسمالية والبناء 
حيث إنه يمكن الشركات من توزيع العبء الضريبي على السنوات الجيدة والسيئة. 


رابعا: الإههلاك: 

يسمح للمنظمات بصورة منظمة إضافة جزء من التكلفة لاستخدام الأصول الثابتة 
وخصمها من الإيرادات السنوية. وهذا التخصيص للتكلفة خلال الفترة السابقة يسمى 
الإهلاك. ولأغراض ضريبيةء فإن الإهلاك في المنظمات يتم معالجته ضريبيا. 

ونظراً لأن الهدف من التقارير المالية تختلف عند عرضها على جهات حكومية 
عنها لأغراض أخرى» فإن المنظمة سوف تستخدم طرق مختلفة لحساب الإهلاك 
لأغراض ضريبية» وقانون الضرائب عادة يحقق أهداف اقتصادية متثل تقديم حوافز 
للمنظمات الاستثمارية لنوع معين من الأصول» بينما الغرض من التقرير المالي يختلف 
بالطبع» لذلك فإن الاحتفاظ بنوعين مختلفين من التقارير يصبح قانونياً لخدمة النوعين من 
الأغراض. 

الإهلاك لأغراض ضريبية يحدد باستخدام أسلوب الاستعادة التزايديةء بينما 
الطرق المختلفة للإهلاك متوفرة لأغراض التقارير المالية. وقبل الدخول في طرق 


احتساب الإهلاك على الأصول» يجب أن نفهم العلاقة بين الإهلاك والتدفقات النقديةء 
إهلاك قيمة الأصول» وفترة إهلاك الأصل. 


-١‏ الإهلاك والتدفقات النقدية: 

يهتم المدير المالي بالتدفقات النقدية عن الاهتمام بصافي الأرباح عند تقديم تقرير 
عن قائمة الدخل ولتكييف قائمة الدخل لتوضيح التدفقات النقدية من العمليات» والالتزامات 
غير النقدية يتم إضافتها لصافي أرباح المنظمةء الالتزامات غير النقدية هي التكاليف التي 
يتم خصمها من الإيرادات ولكنها لا تتضمن أي مدفوعات حقيقية نقدية خلال الفترة 
ومنها الإهلاك» المخصصات» إهلاك ديون»ء والخصومات المسموحة وحيث أن تكاليف 
الإهلاك هي الأشكال الشائعة للتكاليف غير النقدية سيتم معالجتهاء أما التكاليف النقدية 
الأخرى فإنها تعالج بنفس الطريقة. 

القاعدة الأساسية لتكاليف الدخل الصافي بعد الضرائب عن طريق إعادة جمع هذه 
التكاليف غير النقدية إلى الربح الصافي كما يالي: 


التدفقات النقدية من العمليات = صافي الربح بعد الضرائب + التكاليف غير النقدية 


الإهلاك والتكاليف غير النقدية تحمي المنظمة من الضرائب عن طريق 
تخصيص الدخل الخاضع للضريبة وبعض الأفراد لا يعرفون الإهلاك بأنه مصدر 
للأموال ولكنه مصدر للأموال لأنه يمثل مصدر مالي غير مهم. 
۲- قيمة الأصل القابل للإهلاك: 

قيمة الأصل القابل للإهلاك يمثل قيمة الأصل الذي يتم حساب الإهلاك له ويمتل 
تكلفة الأصل الإجماليةء بالإضافة إلى تكاليف تجهيز الأصل. 


۳- فترة إهلاك الأصل: 

الفترة الزمنية التي يتم بها إهلاك الأصل (فترة الإهلاك) يمكن أن تؤثر بشكل 
كبير على التدفقات النقدية فكلما كانت فترة إهلاك الأصل قصيرة كلما أدى إلى زيادة 
التدفقات النقدية من خصم الإهلاك الذي سيتم إضافته للتدفقات النقدية» ويفضل المدير 


المالي الحصول على التدفقات النقدية السريعةء لأن الفترة التي يتم بها إهلاك الأصل 
سوف تكون قصيرة وتفضل عن الفترة الطويلة. 
-٤‏ طرق حساب الإهلاك: 

لأغراض التقارير الماليةء فإن هناك طرق عديدة للإهلاك الإهلاك الثابت» 
الإهلاك المتناقص» الإهلاك المتزايدء الإهلاك عن عشر سنوات» كلها طرق يمكن 
استخدامها. 

ولأغراض الضرائب يتم استخدام فترة استعادة الأصل سواء ثلاث سنوات» خمس 
شتو ات أو غشر. شنو ات: 

ولأن اهتمام الإدارة المالية يتجه نحو التدفقات النقدية فإنه سيتم استخدام طرق 
حساب الإهلاك في دراستنا بهذا الكتاب. 


خامساً: تحليل التدفقات النقدية فى المنظمة 

قائمة التدفقات النقدية» باختصار هي وصف أو ملخص لتدفقات النقدية في 
المنظمة خلال فترة زمنية محددةء ونظراً لأنها تستخدم في تحديد التدفقات النقدية في 
الماضي» فسيتم تطوير قائمة التدفقات النقدية في هذا الجزءء أما الآن نحتاج لمناقشة 
التدفقات النقدية في المنظمة وتصنيف مصادر واستخدام الأموال النقدية. 


التدفقات النقدية في المنظمة: 


إعادة شراء 


دة 


نلاحظ أن الأوراق المالية القابلة للتحويل النقدي بطبيعتها مثلها مثل النقديةء فإن كل 
من النقدية والأوراق المالية تمثتل مخزون السيولة والتي تزيد بزيادة التدفقات النقدية الداخلة لها 
وتنقص بنقص التدفقات الخارجة منها ويتم تقسيم التدفقات النقدية إلى: 
-١‏ تدفقات للعمليات الجارية. 
۲- تدفقات للاستثمار. 
۳- تدفقات للتمويل. 
تدفقات التشغيل الداخلة والخارجة ترتبط مباشرة بالإنتاج والبيع للسلع والخدمات التي 
تقدمها المنظمة وهذه التدفقات تشكل قائمة الدخل والتمويلات النقدية المالية مع استبعاد 
(الكمبيالات) والتي تحدث خلال العام» والتدفقات الاستثمارية تمثل تدفقات نقدية مرتبطة بشراء 
وبيع أصول تابتة واستثمارات ومنافع أخرى» وبوضوح فإن التحويلات من الشراء سوف 
تؤدي إلى تدفقات نقدية خارجة بينما عملية البيع سوف تؤدي إلى تدفقات نقدية خارجة. 
استرجاع أو سداد ديون قصيرة الأجل سيؤدي إلى تدفقات نقدية داخلة أو خارجة على 
التوالي. وبالمثل فإن بيع أسهم سوف يؤدي إلى تدفقات نقدية داخلةء والعكس عند إعادة شراء 
الأسهم سوف يؤدي إلى تدفقات نقدية خارجةء وعند الربط فإن التدفقات النقدية بين العمليات 
الاستتمارية والتمويل خلال فترة زمنية معطاة سوف يؤثر في حجم النقدية والأوراق المالية 
لدى المنظمة. 
١‏ - تصنيف مصادر واستخدام التدفقات النقدية: 
قائمة التدفقات النقدية بالمقابل تلخص مصادر واستخدامات النقدية خلال فترة زمنية 
معينةء وفيما يلي جدول )٤(‏ ملخص تصنيف الاستخدامات والمصادر النقدية: 
الجدول (٤)تصنيف‏ الاستخدامات والمصادر الأساسية للنقدية 
القض اد الاستخدامات 
- انخفاض في أي أصل - زيادة في أي أصل 
- زيادة في أي خصم - انخفاض في أي خصم 
- صافي الربح بعد الضرائب - صافي الخسارة 
- الإهلاك والتكاليف غير النقدية الأخرى - دفع حصص 
بيع سهم - إعادة شراء الأسهم 


۲- إعداد قائمة التدفقات النقدية: 

يمكن تطوير وإعداد قائمة التدفقات النقدية عبر خمس خطوات (۱» ۲»› ۳) إعداد 
قائمة مصادر واستخدامات النقدية )٤(‏ الحصول على بيانات قائمة الدخل (ه) إعداد 
نعف الانات المطارة من الخفوة ( 5:0 وهن هذه الخطرات الخمس مكف اداد 
قائمة التدفقات النقدية. 


الخطوة الأولى: 

حساب التغيرات في الميزانية العمومية الأصول» الخصوم وحقوق الملكيةء خلال 
الخطوة الثانية: 

باستخدام القاعدة في الجدول )٤(‏ (مصادر واستخدامات) الأموال يتم تصنيف 


مصدر أو استخدام للنقدية. 


الخطلوة التالتنة: 
جمع جمیيع المصادر المحددة من الخطوة ١)‏ ( وإذا اعدت الخطوات بطريقة 
صحيحة فإن إجمالي مصادر الأموال تساوي إجمالي استخدامات الأموال. 


الخطوة الرابعمة: 
الحصول على بيانات من قائمة الأرباح والخسائر تشمل الخطوة )٤(‏ الحصول 
على أهم البيانات المالية لمدخلات قائمة مصادر واستخدامات النقدية ولنفس الفترة 
الزمنيةء وهذه البيانات هي: 
-١‏ صافي الربحية بعد الضرائب. 
- الإهلاك والتكاليف غير النقدية الأخرى. 
۳- مدفو عات الحصص لحملة الأسهم الممتازة والعادية. 
صافي الربح بعد الضرائب يمكن استخراجه مباشرة من قائمة الدخلء أما 
الحصص فيتم حسابها بالمعادلة التالية: 
الحصص = صافي الربح بعد الضرائب - التغير في الأرباح المحتجزة. 


الخطوة الخامسة: 
تصنيف وعرض البيانات ذات الصلة بالموضوع والبيانات ذات العلاقة 
المستخرجة من قائمة مصادر واستخدامات النقدية المعدة في الخطوات (۱ء» ۲» ۳) مع 
صافي الربح» الإهلاك» والحصص المعدة في الخطوة )٤(‏ يمكن استخدامها لإعداد قائمة 
التدفقات النقدية. ويتم تصنيف البيانات ذات العلاقة إلى ثلاث مجموعات: 
-١‏ تدفقات نقدية من عمليات التشغيل. 
- تدفقات نقدية من العمليات الاستنمارية. 
۳- تدفقات نقدية من عمليات التمويل. 
هذه التصنيفات تكون التدفقات النقدية من العمليات الاستثماريةء والتمويل والتي 
تم توضيحها في الشكل السابق )١(‏ والجدول )١(‏ أدناه هو قائمة المكونات والتي سوف 
تشملها قائمة التدفقات النقدية 


الجدول (°): قائمة التدفقات النقدية 
مصادر البيانات 
مصادر واستخدامات النقدية م 
أرق 
قائمة الدخل ق/أ 


= التدفقات النقدية من عمليات التشغيل 
- صافي الربحية (الخسارة) بعد الضرائب 
- الإهلاك والتكاليف غير النقدية الأخرى 
- التغير في كل الأصول المتداولة دون النقدية والأوراق 


المالية 
= التدفقات النقدية من الاستثمارات 
- التغير في صافي الأصول الثابتة 
- التغير فى الاستثمارات الأخرى 
= التدفقات النقدية من التمويل 
- التغير في حسابات الدائنين (أءد) 
- التغير في الديون طويلة الأجل 
- التغير في حقوق الملكية دون الأرباح المحتجزة 


۳- تفسير القائمة: 

تمكن قائمة التدفقات النقدية المدير المالي ومن لهم اهتمام بالمنظمة من تحليل 
التدفقات النقدية في المنظمة ويراعي المدير المالي كل من مجموعات أو تصنيفات 
التدفقات النقدية وكل تدفق نقدي داخل وخارج» وذلك لتقييم ما إذا كان تطوراً حدث مخالفا 
لسياسات المنظمة الماليةء بالإضافة لذلك يمكن استخدام القائمة أيضاً لتقييم التقدم الذي 
حصل من تطبيق الأهداف» هذه القائمة لا تقارن. بين التدفقات النقدية الداخلة والخارجة 
ولكن يمكن استخدامها لتعرف على عدم الكفاءة مثلاً الزيادة في المدينين والمخزون يؤدي 
إلى زيادة التدفقات النقدية الخارجة مما قد يشير إلى مشاكل في المخزون والائتمان. 

بالإضافة فإن المدير المالي يستطيع أن يحضر قائمة التدفقات النقدية من القوائم 
المالية المخططة (المتوقعة لسنة قادمة) باستخدام ميزانية عمومية تقديريةء وقائمة أرباح 
وخسائر تقديريةء وهذه الطريقة تمكنا من معرفة ما إذا كانت الخطة مرغوب فيها أّما لا 
من وجهة نظر التدفقات النقدية. 


تحليل التقارير الماليية 


الأهداف التعليمية للفصل“ 
-١‏ فهم اهتمامات الذين لهم علاقة بالمنظمة بالقيام بتحليل النسب المالية والأنواع 
الشائعة للمقارنة بين النسب المالية. 
۲- توضيح بعض المحاذير عند القيام بالتحليل المالي باستخدام النسب المالية. 
۳- استخدام النسب الشائعة لتحليل السيولةء النشاط, المدينين › والدائنين» وإجمالي 
الأصول في المنظمة. 
“٤‏ مناقشة العلاقة بين المديونية والرافعة الماليةء والنسب التي يتم استخدامها لتقييم 
المديونية في المنظمة وقدرتها على السداد للديون. 
-٥‏ تقييم ربحية المنظمة مقارنة بالمبيعات» الاستثمار في الأصول الاستثمار في 
حقوق الملكية» وقيمة السهم. 
-٦‏ استخدام طريقة (دي بونت ) وتلخص النسب المالية وذلك للقيام بالتحليل 
المتكامل للمنظمة. 
أو ل: استخدام النسب المالية 
في الفصل السابق راجعنا الأربعة التقارير المالية الأساسية في المنظمة 
والمغومات التي تحريها هي التي هم أطر افا متحندة مهتمين:بالمنظمة. وهم اجون 
إلى مقاييس نسبية للحكم على كفاءة أداء المنظمة. والنسبية هي الكلمة الأساسية لأن تحليل 
القوائم المالية يعتمد على المعرفة واستخدام النسب» والقيم المالية النسبية. 
تحليل النسب يتطلب طرق لحساب وتفسير النسب المالية لتقييم أداء المنظمة. 
والمدخلات في التحليل المالي هي قائمة الدخل والميزانية العمومية للمنظمة. قبل التطرق 
لهذه المدخلات» نحتاج إلى شرح الأطراف الذين يتعاملون مع المنظمة والمهتمين بالنسب 
الماليةء والمقارنة بين هذه النسب. 


-١‏ الأطرف المهتمة بتحليل النسب: 
يهتم بتحليل النسب في المنظمة كل من حملة الأسهم» الدائنينء وإدارة المنظمة 
نفسها. أيضاً حملة الأسهم الحاليين والمرتقبين مهتمين بمستوى الدخل والمخاطر في 
المنظمةء الذين بدورهما يؤثران في قيمة السهم. الدائنون عادة يهتمون بالتحليل المالي 
أا لر ف ا و ا ف ةا ا را ع کک 
من الفائدة والقرض» والاهتمام الثاني للدائنين (الممولين)هو ربحية المنظمةء فهم يحتاجون 
إلى تأكيد بأن حالة النشاط جيدة وسوف تستمر في أداء أنشطتهاء أنها ستستمر في نجاح 
إدارتها. حملة الأسهم يهتمون بكل جوانب الحالة المالية للمنظمة. لذا فإن إدارة المنظمة 
تحاول حساب نسب مالية تظهر وضع المنظمة من وجهة نظر الملاك والممولين. 
بالإضافة فإن الإدارة تستخدم النسب المالية للرقابة وتوجيه المنظمة من فترة إلى أخرىء 
وأي مشكلة يتم معالجتها بسرعة. 
- أنواع المقارنة للنسب المالية: 
أ- التحليل بالمقارنة: ويتم هذا التحليل كالآتي: 
- تحليل النسب خلال فترة زمنية. 
- مقارنة النسب في المنظمة مع المنظمات المنافسة. 
- مقارنة النسب مع المتوسط في الصناعة. 
-ا لمقارنة باستخدام النسب المعيارية. 


ب - التحليل الزمني (التحليل الأفقي): 
ج- التحليل المختلط 


۳- بعض المحاذير من استخدام تحليل النسب: وتشمل التالي: 
١-النسبة‏ في حد ذاتها ليس لها معنى إلا إذا تم مقارنتها مع نسب أخرى. 
۲-التقارير المالية المستخدمة في التحليل يجب أن تكون لنفس الفترة وفي حالة عدم 
ذلك» فإن الآثار الموسمية قد تؤدي إلى خطاً في الحكم. 


٣-من‏ المفضل استخدام حسابات ختامية مراجعة ومعتمدة من محاسب قانوني 
لتحليل النسب. حيث إنه في حالة عدم مراجعتها قد تحتوي على بيانات لا تمثل 
واقع المنظمة. 
٤-البيانات‏ المالية التي تم مقارنتها يتم تطويرها بنفس الطرق»ء استخدام أساليب 
مختلفة في الطرق المحاسبية خاصة فيما يتعلق بالمخزون والاستهلاك› قد يؤدي 
إلى نشوة البيانات. 
أنواع النسب المالية: 
هناك أربع مجموعات من النسب المالية )١(‏ نسب السيولةء(۲) نسب النشاطء 
(۳) نسب المديونيةء )٤(‏ نسب الربحية. 
نسب السيولةء والنشاط والمديونية تقيس المخاطر» بينما نسب الربحية تقيس قدرة 
المنظمة على تحقيق الأرباح. 
وفيما يلي سيتم شرح مفهوم هذه النسب وكيفية حسابها وطريقة تفسيرها وذلك 
من خلال استخدام البيانات المالية الموجودة في الجدول (١)ء‏ قائمة نتائج الأعمال» 
والجدول )١(‏ الميزانية العمومية. 


جدول :)١(‏ قائمة نتائنج الأعمال 

الل ان Yee ۰۰١‏ 
ايرادات المبيعات Vé YoY‏ 
- تكلفة وقوائم مباني YeAA Vo‏ 
إجمالي الربح ۸٦ ۸5٦‏ 
- مصاريف العمليات 
م مبیعات 1۰۸ 0۰( 
-م. عمومية إدارية ۸۷ ۹٤‏ 
إعارات ۳o o‏ 
إهلاك ۲۳ ۳۹ 
إجمالى مصاريف المعمليات o3۸ oor‏ 
حساب نوع العمليات قبل الفوائد والضرائب ۳.۳ ۸ 
-م. الفوائد ۹۱ ۹۳ 
صافي الربح قبل الضرائب. 1۲ o‏ 
-الضرائب. %۲۹ ۹٤ 1٤‏ 
- الربح بعد الضرائب 4۸ ۲۳۱ 
-خصم توزیعات حصص ۱۰ ۱۰ 
الربح لحملة الأسهم ۳۸ ۲۲١‏ 


| معدل العائد على السهم 
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1.1 
1.۸1٦ 
YoA/ 
Vo 
۹۸ 
۹ 
Y4 


YTV 


Fo۹¥ 


الخصوم وحدة وحقوق 
الملكية 
OTT‏ 
دائنون 
أ.د 
أرصدة دائنين أخرى 
أكفالى الخضوم المتدارلة 


ديون طويلة الأجل (منها 
بتمويل تجاري) 
إجمالي الخصوم 


حقوق الملكية 

اسهم ممتازة 

تراکمي %۵ ٠٠١‏ وحدةت 
۰ سهم 

مصرح بها ومصدرة 
اسهم ممتازة 

oe oon وحدلة‎ ٠ 
سهم» مصرح بها‎ 

oV. 1۲ 

۷1,۲٤٤ : م٣۰۰۱ عام‎ 


٠ زبائن‎ 

القيمة الأمسية 

ارباح محتجزة 

اجل خفن اة 
إجمالي الخصوم وحقوق 
الملكية 


۲۰۰١ 


1 


-٤‏ أنواع النسب المالية: 
أ- تحليل السيولة: 

تقاس السيولة بمدى قدرة المنظمة بالوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل عند 
استحقاقها. وتشير السيولة إلى القدرة المالية (الملائمة المالية) للمنظمة كلهاء بمعنى سهولة 
دفع الالتزامات. 
أ- صافي رأس المال العامل ب- نسبة السيولة ج- نسبة السيولة السريعة 


أ - صافي رأس المال العامل: على الرغم من أنه ليس نسبة إلا أنه يشير إلى مستوى 
السيولة في المنظمة بشكل عام. 
صافي رأس المال العامل = الأصول المتداولة- الخصوم المتداولة 
٠۰۳ = ۰ - 1.۳ =‏ ريال 
هذا الرقم ليس مهما للمقارنة بين الشركات من حيث الأداء ولكنه مفيد للرقابة الداخليةء 


وتمثل الحد الأدنى من السيولة المراد توافرها (صافي رأس المال العامل)» وهي من 
أهم متطلبات المديونية وعقودها. 


ب- نسبة السيولة: إحدى النسب الشائعة وتقيس قدرة المنظمة في الوفاء بالتزاماتها 
قصيرة الأجل» كما يلي:- 


أصول متداولة 
EE‏ سےا 
خصوم متداولة 
1T‏ 
AN a 5‏ 
1T‏ 


النسبة المقبولة ١ء‏ ولكن قبول النسبة يعتمد على الصناعة التي تنتمي إليها 
المنظمة مثلاً نسبة سيولة ١‏ مقبولة في خدمات العامة ولكنها غير مقبولة في الصناعةء 


وكلما زادت القدرة على التنبؤ بالتدفقات النقدية لدى المنظمةء وكلما انخفضت نسبة 
السيولة المقبولة. 

وطالما أن المنظمة محل الدارسة قادرة على التنبو بالتدفقات النقدية لديها فإن 
النسبة ٠.۹۷‏ نسبة مقبولة. 

ويجب ملاحظة بأنه إذا كانت نسبة السيولة واحد» فإن صافي رأس المال العامل 
اوي فر ذا كانت نة اليولة أقل من واخ فان ضافي راس الال بكرن سالب 
وصافي رأس المال العامل يكون مفيدا أثناء تحليل ومقارنة السيولة لفترة زمنية طويلة. 
ج- نسبة السيولة السريعة: مشابه لنسبة السيولة ما عدا استبعاد المخزون من الأصول 
المتداولة والتي تثمل الأصول الأقل سيولةء وانخفاض نسبة السيولة للمخزون من عاملين 
هما : أنواع كثيرة من المخزون يصعب بيعة لأنها سلع جاهزة ولأغراض خاصةء ثانياً: 
المخزونة تباع عادة بالأجل بمعنى أنها تصبح مديونية قبل تحويلها إلى نقدية» وتحسب 
بالتالي: 

O‏ أصول متداولة - مخزون 
خصوم متداولة 
TAT =‏ 1.0۱ 
11۰ 

نسبة السيولة السريعة والمعيارية تساوي واحد أو أكثر وهي النسبة المقبولة» 
وبالتالي فإن النسبة المقبولة تعتمد على نوع الصناعة التي تنتمي إليها المنظمةء وتغطي 
نسبة السيولة الشريعة مؤشرأ جيدا لمشتو السيولة العامة للمنظمة عندما يكون صعبا بيع 
مخزون هذه المنظمة » أما إذا كان المخزون قابل للسيولة السريعةء تصبح نسبة السيولة 
هي المقياس الجيد للسيولة. 

لاحظ بأن مقاييس السيولة الثلاث صافي رأس المال العاملء نسبة السيولةء نسبة 
السيولة السريعةء كلما زاد من قيمتها كلما دل ذلك على أن وضع السيولة جيد لدى المنظمة 
أي أن وضعها أكثر سيولةء وزيادة قيمة السيولة مقلل من تعرض المنظمة للمخاطر الناتجة 
من الفشل في سداد الالتزامات قصيرة الأجل ولكنها في نفس الوقت تؤثر في الربحية حيث 


يتم التضحية بها بسبب أن: )١(‏ الأصول المتداولة أقل ربحية من الأصول الثابتة (۲) 
الخصوم المتداولة أقل كلفة من الخصوم طويلة الأجل كمصدر من مصادر التمويل» في هذه 
المرحلة يكفي أن نقول بأن هناك تكلفة لزيادة السيولة والمقايضة تكون بين الربحية والسيولة 
(المخاطر). 
نا تطيل النقاط 

تقيس نسبة النشاط السرعة التي يتم بها تحويل الأصول إلى مبيعات أو نقدية» 
فيما يتعلق بالحسابات الجارية ( أصول متداولة) ومقياس السيولة يكون غير مناسب لآن 
الاختلاف في مكونات الأصول (الحسابات الجارية) سوف يؤثر بدرجة عالية على وضع 
السيولة الحقيقيةء مثلاً أخذ في الحسبان الأصول المتداولة والخصوم المتداولة في ميزانية 
المنظمة (أءب) کما هو موضح أدناه: 


أصول ا ب خصوم متداولة ا ب 
متداولة 

- نقدية صفر ٥.٠٠۰١‏ دائنون صفر ٥.٠٠۰‏ 
ع صفر e ٥,۰۰۰‏ 
- مدینون صفر 0,۰۰ ارصده دائنین صفر 0 

أخرى 
-مخزون ۲۰.۰۰۰ ٥.۰۰۰‏ 
إجمالي ens Te‏ إجمالي es Ves‏ 


السيولة في كليهما متساوية وقيمتها ۲ »)٠٠.٠٠٠ + ٠٠.٠٠٠١(‏ لكنه بالتحليل 
الأعمق لمكونات بنود الأصول المتداولة والخصوم المتداولة يتضح أن المنظمة (ب) أكثر 
سيولة من المنظمة (أ) وهذا صحيح لسببين )١(‏ المنظمة (ب) لديها أصول سائلة أكبر من 
تلك في (أ) ففي (ب) السيولة تكون في شكل نقديةء (أ)» مدينون» بينما الشركة (أً) تككون 
أصولها المتداولة السائلة بشكل مخزون» )١(‏ المنظمة (أ) خصومها المتداولة تشير إلى 
مرونة أكبر في اتخاذها أكثر من مصدر للتمويل بينما المنظمة (۸) تعتمد فقط على 
أوراق الدفع. لذا فإنه من المهم التحليل بدرجة أكثر عمقاً من الاعتماد على مستوى 
السيولة فقط وذلك لتقييم نشاط المنظمة (السيولة) للحسابات الجارية المحددة (الأصول 
المتداولة)ء وهناك عدد من المقاييس لقياس النشاط في أهم الأصول المتداولة لتشمل 


المخزون» المدينون والدائنون» والأنشطة (كفاءة الاستخدام) لإجمالي الأصول وذلك 
لتقبيمها. 
معدل دوران المخزون: 
يقيس النشاطء أو السيولة لمخزون المنظمة ويحسب كما يلي: 
تكلفة البضاعة المباعة 
معدل دوران المخزون = 
المخزون 


0۸۰ 
ك = ۷.۲ 
۲۸۹ 

نتيجة معدل الدوران مرتفعة في المنظمة فقط عند مقارنتها لنسصب أخرى 
لمنظمات بنفس النشاط أو بمعدل الدوران للمنظمة لسنوات سابقة. ومعدل الدوران. قد 

کون مقبولا في نشاط معین ولکنه غير مقبول في نشاط آخر. 
ويمكن تحويل معدل دوران المخزون إلى متوسط المخزون عن طريق القسمة 
١‏ وبهذا يصبح مدة تحويل المخزون يساوي ٠٦۰(‏ + ۲ تساوي ۰ يوم (معدل 


دوران المخزون) 
معدل فترة التحصيل: 
أو متوسط عمر المدينين نافعة لتقييم سياسات الائتمان والتحصيل ويتم الحصول 


عليها بالطريقة: 
المدينون المدينون 
ag. & SS 5. Eg‏ 
° 
o o.۲۳‏ 
A04 7‏ = ۹ یوما 
F.e‘Vg‏ 


متوسط فترة السداد: 
وتمتل الفترة التي تحتاجها المنظمة لاسترداد حسابات الدائنون ومتوسط عمر 
الدائنين ويحسب بنفس الأسلوب» كالتالي: 


الدائنون الدائنون 
توسط الشراء ١‏ 
متوسط فترة السداد _ متوسط الشراء اليومي معدل الشراء اليومى 
1 وا 
TAY TAY‏ 
5 > = ۱ يو 
e.1 Y.A^A X yY‏ 
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معدل دوران الأصول: 

تشير هذه النسبة إلى الكفاءة في استخدام المنظمة لأصولها وذلك لخلق المبيعات. 
وكلما زادت هذه النسبة كلما دل على كفاءة استخدام الأصول. 
وتحسب كما يلي: 


معدل دوران الأصول المتداولة= 


TeV 
مرة‎ .٥ 
T.o۹۷ 


ويشير إلى أن المنظمة تعمل على دوران الأصول الإجمالية بمقدار ۸١‏ مرة في 
السنة. وأحد المبادئ عند حساب هذه النسبة هو استخدام التكلفة التاريخية للأصول 
الإجمالية لأن بعض المنظمات لديها (أصول أحدث أو أكتر)»ء مقارنة معدل دوران 
الأصول لهذه المنظمات قد يكون مفضلا بسبب الغلاء ( إرتفاع الأسعار) واستخدام التكلفة 
التاريخية مقارنة بالأصول الجديدة وبالتالي فإن معدل الدوران سوف يكون أقل من معدل 


الدوران في المنظمات ذات الأصول القديمةء والاختلاف بين المنظمات سيكون بسبب 
التغيير في أسعار الأصول وحسابياً بسبب زيادة العمليات. 


ج - تحليل المديونية: 

وضع المديونية في المنظمة يشير إلى أن هذه المنظمة تعتمد على أموال غيرها 
في خلق الربحيةء كما أنه في التحليل المالي يتركز الاهتمام بالديون طويلة الأجل» لأن 
هذه الالتزامات يجب سدادها عند الاستحقاق ودفع الفوائد والمبلغ المقترض خلال فتقرة 
زمنية طويلةء وطالما أن الدائنين لابد أن تدفع لهم مستحقاتهم من الأرباح قبل أن يتم 
التوزيع على حملة الأسهم (الملاك)ء لذا فإن الملاك الحاليين والمتوقعين يهتمون بمستوى 
المديونية لدى المنظمةء وقدرة المنظمة على سداد هذه المديونيةء والمقترضين يهتمون 
اكا رة الیو كن الفط فا رافك وة اة كا ى ذلك لكر كا 
لعدم القدرة على السداد. أيضا الإدارة تهتم بالمديونية بصفة عامة»ء الرافعة المالية هي 
الممثلة للخطر (أي توضيح الخطر على العائد) والتي تظهر من استخدام الديون التي 
يترتب عليها التزامات ثابتة تمويلية كما في الديون والأسهم الممتازة. 
مقاييس المديونية: 

هناك نوعين من مقاييس المديونية» مقياس توضح حجم المديونية ومقياس يوضح 
القدرة على خدمة الدين. 

مقياس حجم المديونية يوضح مقياس حجم المديونية مقارنة بالبنود الأخرى في 
الميزانية (الخصوم) وأهم المقاييس المستخدمة هي نسبة المديونية. 

أما مقياس خدمة الدين يقيم قدرة المنظمة في الوفاء بالالتزامات الناتجة من 
استخدام الدين» والواضح في عقود القروض وجدولة القروض خلال عمر القرض. 
اعات اهرك اقاحري ر اغا ا و کی و 
الواجب دفعها. 

وقدرة المنظمة في دفع الالتزامات التابتة تقاس بنسبة التغطيةء وارتفاع نسبة 
التغطية هي المفضلة. 


اجات الالئز ااك 
إجمالي الأصول 


% to. = “fo 


معدل تغطية الفوائند: 
وتسمى أحيانا نسبة تغطية الفوائد وتقيس قدرة المنظمة على دفع الفوائد حسب 
العقد والجدولة. 
الأرباح قبل الفوائد والضرائب 
معدل تغطية الفوائد - 
الفوائد 


۸ 


4.٥‏ مرة 
۹۲۳ 


يبدوا أنها مقبولة حيث أن القيمة من ٠-٣‏ هي المقترحة. 
نسبة تغطية الالتزامات الثابتة: 
تقس :قذرة المثظمة لمو أجهة التزافاتها الثابكة أبضا تكفتهاء وكلما رادت هذه الفنبة 
كان وضع المنظمة أفضل. 
وتحسب کما یلی: 
الأرباح قبل الفوائد والضرائب + الإيجارات 
الفوائد+ الإيجارات+(دفع أصل الالتزام + توزيع حصص) × -١( /١(‏ 
الضرائب) ) 
o + £1۸ =‏ 
x (1...4 ¥1 ) +o +4‏ )1/ )14-1( 
fo‏ 
۲ 
د- تحليل الربحية: 
الأداة المستخدمة لتحليل الربحية هي قائمة الأرباح والخسائرء قائمة الدخل» ومن هذه 
القائمة يتم حساب نسبة لكل بند من بنودها إلى المبيعات» وبالتالي يتم توضيح العلاقة بين 
المبيعات والتكاليف الأخرى» والمصاريف» واستخدام معدل العائد على الأصول يمكن استخدام 
قائمة الدخل للمقارنة في الأداء خلال سنوات متعددة. وأهم مقاييس الربحية: 


حساب نسبة كل بند من بنود قائمة الدخل إلى المبيعات: 
المبيعات - تكلفة المبيعات 
-١‏ نسبة إجمالي الربح 


المبيعات 
مجمل الربح YAN — FT. VE‏ 
المبيعات TeV‏ 
۹۸٦‏ 
TT. = =‏ 
T.eVEé‏ 


ضاق الزن قل الفو اك و الضر اند 
- نسبة الربح قبل الفوائد والضرائب في الربح قبل الفوائد والضرائب 


المبيعات 
1۸ 
%۱.7 
T.eVEf‏ 
۲۳١ SEES E‏ 
ا اا اک ۲ 
المبيعات TV‏ 
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معدل العائد على إجمالي الأصول: 
نقيس كفاءة الأصول في خلق الأرباح» وكلما زادت هذه النسبة دل على كفاءة استخدام 


الأصول. 
وتحسب كما یلی: 
الأرباح بعد الضرائب 
أت امغدل.العائد غلى الأستتمار ا 
إجمالي الأصول 
۲۳١‏ 
= = <.1“ % 


معدل العائد على حقوق الملكية: 
تقيس معدل العائد المحقق لحقوق الملكية. فكلما زادت هذه النسبة كلما كان وضع 
الملاك أفضل: 


وتحسب كما يلي: 


صافي الربح بعد الضرائب 


ال ا ع حو ا 
حقوق الملكية 


= > 11.۸ 0% 
110٤‏ 
معدل العائد على السهم ويهتم بهذا القياس حملة الأسهم الحاليين أو المتوقعين 
ضا اا وم من الاك هل الها حه افخ من ارات 
ويقاس بالآتي: 
الربح القابل للتوزيع لحملة الأسهم العادين 


معدل العائد ۱ = 2 
E‏ عدد الأسهم العادين 


چ 2 1.۹ ريال 


التحليل المتكامل للنسب: 
باستخدام نموذج دي بونت نستطيع استخدام التحليل المتكامل للنسب وذلك باستخدام 
النموذج في الشكل .)١(‏ 


a E 


الاي الك اتن 
القيمة الزمنية لأنقود 
الأهداف التعليمية للفصل“ 
-١‏ مناقشة دور القيمة الزمنيةء واستخدام أساليب حسابية بسيطة ومساعدة وذلك 
لغرض حل التطبيقات البسيطة لها. 
۲- فهم مفهوم القيمة المستقبليةء حساباتها لمبلغ واحد» وأثر أسعار الفائدة المركبة 
(المتكررة) عن السنوية. 
۳- إيجاد القيمة المستقبلية للفائدة العاديةء والفائدة المستحقة ومقارنة هذا النوع من 
الفائدة السنوية. 
-٤‏ فهم فكرة القيمة الحاليةء وحسابها لمبلغ واحد» والعلاقة بين القيمة الحالية والقيمة 
-٥‏ حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتساوية على أساس سنوي» تدفقات نقدية 
غير متساوية على أساس سعر فائدة سنوي مقيدةء وتدفقات نقدية غير محددة 
دائمة. 
“- وصف الطرق في )١(‏ تحديد الودائع لحساب التراكمات المستقبليةء وفي(") 
استهلاك الدينء وفي(۳) إيجاد معدل الفائدة أو النمو. 
أولا: دور القيمة الزمنية للنقود في التمويل: 
تو اة لفات قرسا امار دة الخضول: على معدل غائ ا(موخب) على 
الأموال المستثمرة إما عن طريق المشاريع الجيدةء أو عن طريق الأوراق المالية أو 
الودائع لدى البنوك. لذلك فإن التوقيت لهذه التدفقات النقدية الداخلة والخارجةء لها آثار 
اقتصادية مهمة»ء والتي يعرفها المديرون الماليين بالقيمة الزمنية للنقود. القيمة الزمنية تقوم 
على الاعتقاد بأن الريال اليوم يساوي قيمة أكبر من الريال الذي سوف تحصل عليه بعد 
فترة زمنية قادمة. وسنبداً دراستنا للقيمة الزمنية للنقود في التحويل وذلك عن طريق الأخذ 
في الاعتبار وجهتي نظر عن القيم الزمنية للنقود. 


القيمة المستقبلية والقيمة الحاليةء مع الاعتماد على الوسائل الحسابية المستخدمة لتبسيط 
حساب القيمة الحالية. 

القيمة المستقبلية والقيمة الحالية: 

القيمة المالية والقرار المالي يعتمدان على استخدام أساليب القيمة المستقبلية أو 
القيمة الحالية. وعلى الرغم من أن هذه الأساليب سوف تؤدي إلى اتخاذ نفس القرار لكنها 
تنظر إلى القرار بطريقة مختلفة. فأساليب القيمة المستقبلية عادة تقيس المتدفقات النقدية في 
نهاية الفترة الزمنية لحياة المشروع» وأساليب القيمة الحالية تقيس التدفقات النقدية في بداية 
حياة المشروع( الزمن صفر)» القيمة المستقبلية هي النقود التي سوف تحصل عليها أو 
تستلمها في وقتاً معين من الزمن خلال المستقبل» والقيمة الحالية هي النقدية التي تكون 
حاصلة الآن. 

خط الزمن يمكن استخدامه لتوضيح التدفقات النقدية المرتبطة بمشروع معين. 
وهو عبارة عن الخط الأفقي الذي يظهر الزمن صفر في البداية من اليسارء وتمتل الفترة 
المستقبلية الجهة اليمنى من الخط حتى نهاية الشكل )١(‏ ويمتثل الخط الزمن الذي يغطي 
خمس فترات زمنية (في حالتنا سنة) والتدفقات النقدية تحدث من الزمن صفر وفي نهاية 
كل سنة المشار إليها في الخط في الشكل )١(‏ القيمة السالبة تمثل تدفقات نقدية خارجة 
(قيمتها ٠٠.٠٠٠١‏ ريال الفترة صفر) والقيمة الموجبة تمتل تدفقعات نقدية داخلية في نهاية 
الفترة الزمنية واحد وقيمتها ١٠٠.ريال»‏ والفترة الثانية قيمتها ٠٠٠٠‏ ريال وهكذا. خط 
الزمن. 


ويسمح للمحلل فهم التدفقات النقدية المرتبطة بالمشروع الاستثماري لأآن النقود 
لها قيمة زمنيةء وكل التدفقات النقدية المرتبطة بالاستثمار مثلت ذلك في الشكل )١(‏ 


ويجب قياسها في نفس النقطة من الزمن بالتحديد لأن هذه النقطة تكون نهاية أو بداية حياة 
المشروع. وأساليب القيمة الحالية تستخدم الفائدة المركبة لاتخاذ القيمة المستقبلية للتدفقات 
النقدية في نهاية فترة حياة المشروع» ومن ثم جمع هذه القيمة لإيجاد القيمة المستقبلية 
للمشروع. هذه الطريقة المشار إليها أعلى خط الزمن في شكل (۲) والذي يشير إلى أن 
القيمة المستقبلية لكل تدفق نقدي يقاس في نهاية حياة المشروع (السنة الخامسة)ء وبالمثل 
أساليب القيمة شكل .)١(‏ 
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والمعنى المقصود في الحساب في الطريقتين هو لأجل الحصول على القيمة 
EN NEGRE a NESS A RR SL‏ 
E E AANA EASE E E E‏ 
الماليةء لأنه يحتاج لاتخاذ القرار في الفترة الزمنية صفر. 


-١‏ وسائل مساعدة للحساب: 

آلات حسابية موفرة للوقت عادة تستخدم للقيام بهذا النوع من الحساب وذلك 
لإيجاد القيمة المستقبلية والقيمة الحالية. وبالرغم أنه من الضروري معرفة مفاهيم وطرق 
الحساب لهذه القيم» إلا أن التطبيقات العملية لوسائل القيمة الزمنية يمكن تبسيطهاء وهنا 
نركز على استخدام الجداول الماليةء والآلة الحاسبة اليدوية كوسائل مساعدة» وكذلك 
الكمبيوتر الشخصي أيضا وسيلة أخرى وذلك لتبسيط حساب القيمة الزمنية. 
أ- الججمداول الزمنية: 

تم تطوير الجداول الزمنية من الصيغ الرياضية» وهي تتضمن عوامل الفائدة 
المستقبلية والحالية المتعددة والتي تبسط حساب القيم الزمنية وبالرغم من أن الدقة في 
الكسور العشرية (المقرية) متعددةء فقد تم تضمين الجداول استخدام معدل الفائدة (في 
الأعمدة) ووحدات الزمن ( في الصفوف) الشكل (۳) يوضح الشكل العام للجدول. وإذا 
رغبنا في إيجاد معامل الفائدة عند معدل فائدة %١‏ لمدة عشر سنوات فإن قيمتها 
(المعامل) سوف نجدها عند تقاطع عمود ( الفائدة )%۲١0‏ مع الصنف ٠١(‏ سنوات) 


ومجموعة متكاملة من أربعة جداول أساسية مالية حرفية في أخر الكتاب. 


جدول (۳): الجداول الزمنية: شكل واستخدام الجداول الزمنية 
وحدات UAE %1۰ %' | I‏ 
اد 


وسيتم شرح هذه الجداول في سياق هذا الفصل» وسيثم استخدامها لتوضيح 
تطبيقات وسائل حساب القيم الزمنية. 

نا الالة الحا هة 

- القيمة المستقبلية لمبلغ واحد: 


نخ ات کے ن عار داف تق فی وة سوي مح و دور 
بفائدة سنوية ٠‏ % وفي نهاية السنة الأربعين وفي عمر ٠١‏ سنة» سوف تحصل على 
إيداعات ۸٠.٠٠١‏ دولار ٠١(‏ سنة × - ٠٠٠٠/‏ دولار سنوياً) في ظل افتراض أنك لم 
تسحب أي مبلغ» کم سیکون رصید حسابك ؟ $۰۰.۰۰۰ ۱۰.۰۰۰ $ ۲۰۰.۰۰۰ $ 
لا شيء» بالطبع رصيد حسابك سوف يصل إلى مبلغ ۲٤٠.٠٠٠‏ $ لماذا؟ لأن القيمة 
الزمنية للنقود تسمح لإيداعاتك بتحقيق فوائدء وفوائد على الفوائدء خلال الفترة ٠١‏ عاماً. 


ثانياً: مفهوم القيمة المستقبلية: Compound‏ 
internet‏ 
نحن نتكلم عن أسعار الفائدة المركبة لنوضح أن مبلغ الفائدة المخصص على 
وديعة معينة سوف يصبح جزء من (21م1٥١۴۲1)‏ رأس المال في نهاية سنة الإيداع 
(فترة) والمصطلح رأس المال يشير إلى حجم المبلغ (النقود) الذي يتم دفع الفائدة عليه. 


Annual الفائدة المركبة السنوية هي الأكثر شيوعا‎ - ١ 
Compound 


القيمة المستقبلية عا آج۷ ع 0۲ا لمبلغ حالي (القيمة الحالية) يتم حسابها عن 
طريق تطبيق مفهوم أسعار الفائدة المركبة)؟ءع]ع)11 dأ 0m P0٣‏ خلال فترة زمنية 
مستقبلية محددة. المؤسسات المالية الايداعيه تقوم بعمل إعلان عن فوائد مركبة مثل 
الفوائد لأصحاب الودائعءأو نسبة معينة(&) تتضاعف سنذوياً (مركبة سنوياً) أو نصف 
سنوية أو ربع سنوية أو شهرية أو يومية بصورة مستمرة. 
ومفهوم القيمة المستقبلية مع فائدة مركبة سنويا 
يمكن توضيحه في المثال الموضح أدناه. 


مثال: )١(‏ 
إذا تم إيداع ٠٠١‏ ريال في حساب وديعة فإنها تحصل على فائدة سنوية مركبة 
۸ وفي نهاية السنة )١(‏ سوف تحصل على ٠١۸‏ ريال في حساب لرأس المال المودع 
٠‏ ريال + %۸ سعر الفائدة › القيمة الزمنية في نهاية الفترة الأولى (السنة الأولى) يتم 
حسابها بالصيغة الرياضية )١(‏ وهي: 
القيمة المستقبلية في نهاية السنة الأولى ٠١۸ = )و٠۸+١( ×٠٠٠=‏ ريال € )١(‏ 
وإذا تم ترك هذه الوديعة في الحساب لسنة أخرى سوف تحصل على فائدة %۸ 
على رأس المال الجديد ٠٠۸‏ ريال وفي نهاية الفترة الثانية (السنة الثانية) سوف يحصل 
على رصيد في وديعة قيمتها ١٠١.٠٤‏ ريال» ورأس المال في بداية السنة الثانية ٠١۸‏ 
مک اة ۸ فائدة على (۸١٠ريال)‏ وإن القيمة المستقبلية في نهاية السنة الثانية 


القيمة المستقبلية في نهاية السنة الثانية= +١(×۱٠۸‏ ۸٠و)=‏ ٤٦.٦١٠١اريال‏ € (۲) 


وعندما نقوم باستبدال الصيغة للعلامة تساوي في المعادلة )١(‏ للمبلغ ٠٠۸‏ ريال 
في المعادلة (۲) نحصل على المعادلة (۳) كما يلي: 
القيمة المستقبلية في نهاية السنة الثانية = ×٠٠٠١‏ ١+۸٠و×‏ (١+۸٠و)‏ 
E) x. .=‏ - 
((O.N)x1‏ 
۱۹.٦٤ =‏ ریال سه (۲) 
دة السعانلة قود الى فة ر اة غامة الات القفة المسفاة المعاة 
لكات ا 
 FRV,=PV * (1+K)"‏ —ëۉ4)4(‏ 


العلاقة البسيطة في المعادلة (۳) يمكن تعميمها لإيجاد القيمة المستقبلية لأي فترة 


زمنية» فإذا كانت :- 


ق ۴۷ - القيمة المستقبلية في نهاية الفترة )١(‏ 

ق ج ¥ = راس المال في بداية الفترة الزمنية صفر أو القيمة 
الحالية. 

ف × - معدل الفائدة السنوية المدفوع. 

"١ 7‏ - عدد الفترة الزمنيةء عادة تكون الفترة سنة - التي يتم 
إيداع المبلغ فيها. 


وباستخدام هذه الصيغة» صيغة عامة لحساب القيمة المستقبلية في نهاية الفترة 
(ز) يمكن وصفها بالتالي: 


ويمكن استخدام المعادلة أعلاه في تطبيقات مختلفة. 
مثال: (۲) 
أودع محمد ۸٠٠‏ ريال في وديعة ويحصل على فائدة %١‏ مركبة سنوياً كم 
سیصبح ر أسماله بعد ٥‏ سنوات. 
الحل: باستخدام الصيغة: 


)*( E 
ریال.‎ ۱.۰۰۷۰/٤۰ = ۱.۳۳۸۸۸۰۰ = مق = ( ۸۰۰ ×۱ +1.و)‎ 
ريال في تهاية السة الخاشة:‎ ١.١۷6: وناقالي يضح ر صي دد هلع‎ 
O ER 


شكل (۳): استخدام الجداول الزمنية والآلة الحاسبة لحساب القيمة المستقبلية 


ETE 


كل المشكلة في المثال السابق (۲) لن نستغرق وقتا طويلاء حيث يتم الحساب 
للجذر الخامس للقيمة 0 وباستخدام الجداول المالية أو الآلة الحاسبة نستطيع 
بسهولة معرفة قيمة الحساب» كما سبق توضيحه هذا الجزء. 

الجداول الزمنية تعطي القيمة للمعامل العامل +١(‏ ف) والجداول موجودة في 
نهاية كتاب الإدارة الماليةء وفي الجدول المالي فإن كل خلية تسمى معامل القيمة 
المستقبلية للفائدة والمعامل يمثل حاصل الضرب للحصول على معدل فائدة معينة لحساب 
القيمة المستقبلية للقيمة الحالية للمبلغ في نهاية فترة زمنية معطاه. معامل الفائدة للقيمة 
الزمنية لمبلغ مبدأي قيمته الحالية ١‏ ريال بمعدل فائدة مركبة (ف) لفترة زمنية (ز) 
ویمکن تسمیتھا (۴۷1۴) (م ف ق م). 

معامل الفائدة للقيمة المستقبلية = (١+ف)‏ س+(ءد) 


ويتم إيجاد القيمة للمعامل عند تقاطع معدل الفائدة السنوية (ف) مع الفترة الزمنية 
المناسبة (ف)» ويمكن الحصول على معامل فائدة القيمة المستقبلية لمشكلة معينةء 
وباستخدام م ف ق م بمثل معامل مناسب يمكن إعادة صياغة الصيغة في (۲) كما يلي. 


في مثالنا السابق عند إيداع مبلغ ۸٠١‏ ريال في وديعة وفائدة مركبة 
٠١‏ لمدة خمس سنوات» تصبح القيمة بعد الحساب كما بلي: 


باستخدام الجدول المالي: 
معامل القيمة المستقبلية للدولار (قيمة حالية). 
دة خشل ترات و قاد 06۹ مرکا بویا و کن م بوک فی الول 

أخر الكتاب) يساوي ( ۳۳۸.٠)ء‏ ويضرب هذا العامل بالقيمة الحالية ۸٠١‏ ريال» تصبح 
القيمة المستقبلية .٠.٠٠٠.٤٠١‏ 
باستخدام الآلة الحاسبة:- 

%1 ° ۸٠١0 | المدخلات”-‎ 

الوظيفة:- | قح |ز ن الحساب | ق1 ۸ہ .۷ 


Comp I n 
يا‎ 
ريال‎ FV CPT PV 


۲ - الرسم البياني للقيمة المستقبلية: 

تذكر بأننا نقوم بحساب أو قياس القيمة الزمنية في نهاية فترة زمنية معطاه. 
والعلاقة بين أسعار الفائدة متعددة أو مختلفةء والفترة الزمنية التي يتم الحصول على فائدة 
فيها و القيمة المستقبلية للريال الواحد تم توضيحهما في الشكل رقم )٤(‏ أدناهء ومن 
الواضح أنه: 
-١‏ كلما زادت أسعار الفائدة كلما كانت القيمة المستقبلية عامة. 
-١‏ كلما كانت الفترة الزمنية أطول» كلما كانت القيمة المستقبلية أعلى. 


ولاحظ أنه عند سعر الفائدة صفر القيمة المستقبلية تساوي القيمة الحاليةء ولكن 
عند أي أسعار أعلى من الصفر فإن القيمة المستقبلية تكون أكبر من القيمة الحالية. 


%1° 
%1۰ 
0% o 


صفر °4 


N E MTT 


ثالتا:الفائدة المركبة أكثر من مرة فى السنة: 

يتم حساب الفائدة المركبة عادة أکثر من مرة خلال السنةء فالبنوك تحتسب الفائدة 
على الودائع نصف سنوي» ربع سنوي» شهري» أسبوعي» يومي» أو بصورة مستمرة. 
وفي هذا الجزء سنتكلم عن قضايا متعددة وأساليب لها علاقة بالفائدة المركبة المحسوبة 
لأكثر من مرة خلال السنة. 
١‏ - الفائدة المركبة نصف سنوية: 

الحساب المركب النصف سنوي يشمل فترة مركبة خلال السنة وبدلاً من تحديد 
الفائدة سنويأًء فإن نصف الفائدة السنوية تدفع مرتين في السنة. 
مثال: 

إذا كان لديك ٠٠١‏ ريال للاستثمار في حساب وديعة وتدفع لك فائدة 
٨۸‏ مركبة نصف سنوية»ء فإذا أودعت المبلغ لمدة سنتين فإنك سوف تحصل على فائدة > 
% مركبة خلال أربع فترات زمنيةء وكل منها تمثل ستة أشهرء والجدول أدناه يوضح أنه 
في نهاية السنة الأولى الفائدة بمعدل ۸ % مركبة نصف سنوية فإن المبلغ يصبح 
٠‏ ريال في نهاية السنة الأولىء وفي نهاية السنة الثانية سيصبح المبلغ ١١١.۹۹‏ 
ريال جدول(۱). 


جدول )١(‏ القيمة المستقبلية من استثمار ٠‏ ريال بمعدل %۸ فائدة مركبة نصف 


شيرت 


۲ شهر 


8 


۸ شهر 


Ee 


سنوية لمدة سنتين 


رأس المال بداية 
الفترة )١(‏ 
o‏ 
of.‏ 
1۰۸.1٦‏ 
11.۹ 


۲ - الفائدة المركبة الربع سنوية: 
تتطلب الفائدة المركبة ربع سنوية أربع فترات خلال السنةء وذلك بأن تدفع ربع 


الفائدة المحددة أربع مرات سنويا. 


مثال: 


عامل الفاة القمة 


القيمة المستقبلية في 

)۲( ×)۱(( نهاية السنة‎ 
o.0۰ 
1۰۸.1١ 
1.۹ 
11.1۹ 


إذا استطعنا الحصول على فائدة %۸ مركبة ربع سنويةء فإذا ترك المبلغ لمدة 
سنتين» فإنه سيحصل على فائدة مركبة ربع سنوية %۲ خلال تمان فترات زمنية» وكل 
منها تكون أربعة أشهر أطول من السابقة. الجدول أدناه يوضح حساب معامل الفائدة وذلك 
لحساب المبلغ الذي سيتم الحصول عليه في نهاية السنة التانية جدول (۳): 


الفترة 


المبلغ في بداية 
الفترة )١(‏ 


الجدول :)١(‏ القيمة المستقبلية في استثمار ٠٠١‏ ريال بمعدل %۸ مركبة لمدة 


سلدیں 
ا ا 
المستقبلية )١(‏ 


القيمة المستقبلية نهاية 
الفترة (۲×۱) (۳) 


0۰ ۲ e ET 
ft ۲ ۰۲ BS 
1۲ O E شرا‎ ۹ 
E ۲ 1۲ نة‎ 

I6 ۲ E NSE 
ل٧۱‎ ۲ 16 E 
1A1 4 ارا ۱ل‎ 
11ل‎ ۲ A1 شقان‎ 


ففي نهاية السنة الأولى» معدل الفائدة %۸ مركبة ربع سنوية سيكون المبلغ 
٤4‏ ريال» وفي نهاية السنة الثانية سيكون المبلغ ٠٠١.٠١‏ ريال. 

والجدل أدناه يقارن بين القيمة للمبلغ ٠٠٠/٠‏ ريال في نهاية السنة الأولى 
والثانيةء في حالة الفائدة المركبة سنوياء والنصف سنوية والربع سنوية» وكما هو واضح 
فكلما زادت عدد مرات حساب الفائدة المركبة خلال السنةء فكلما زادت قيمة المبالغ 
المستلمة في نهاية الفترة. 


الجدول (): القيمة ١‏ لمستقبلية للاستثمار 1۹۹۰ ريال بمعدل فائدة %۸ لمدة سنة سنتین مع وجود 
قرات مركبة مخثلفة 
فائدة مركبة 
نهاية السنة : 
سنویا سنویا ربع سنوي 
1A. £ 1۰۸.1٦ oA. ۱‏ 
11۷.1٦ YT TE ۲‏ 


الصيغة العامة في حالة أحتساب المعذل المركب لأكثر من مرة سنويا حب ما 
تم توضيحه فإن (1) أو (م) عدد المرات التي يتم حساب الفائدة مركبة خلال العا 
والمعادلة (۳) لحساب الفائدة المركبة سنويأًء يمكن إعادة كتابتها كما يلي: 


قم = قح | ١‏ ف | (uw‏ 


قم = 


ويمكن تطبيق القانون في المثال أدناه. 

فكما في متالنا السابقء فإذا تم إيداع المبلغ ٠٠١‏ ريال لمدة سنتين بمعدل فائدة 
مركبة نصف سنوية %۸ وربع سنوية. ففي حالة أن الفائدة نصف سنوية مركبة» فإن قيمة 
(م) تساوي )١(‏ ففي المعادلة (۷)ء أما في حالة أنها ربع سنوية مركبة فإن(م) تساوي 
(٤)ء‏ وبالتعويض في المعادلة (۷) لحساب القيمة المستقبلية المركبة النصف سنوية. 


۱۱1٩۹٩ = + 0 £ ( x۰۰ = 0 XxX) =a 
E لحس القيمة المستقبلية | ”ب‎ 
ر‎ 


۸و 


0 (۰۲و+‎ ×۰۰ = e 1| x 


۱۱۷.۱١ ٤‏ یال 


وهذه النتائج تتفق مع تلك التي في الجدول (١)ء )١(‏ للقيم المستقبليةء أما إذا 
كانت أسعار الفائدة مركبة شهرياء أو أسبوعيا أو يوميا فإن قيم (م) 
يساوي(۲(۰)۱۲٥)۰(٣٣۳)‏ على التوالي. 
أ- استخدام الجداول والآلة الحاسبة: 

يمكننا استخدام جداول المالية للحصول على معامل القيمة المستقبلية للفائدة للريال 
الواحد (الوحدة الواحدة)ء وذلك عندما تكون أسعار الفائدة مركبة لعدد (م)من المرات كل 
سنةء بدلا من تقسيم الجدول نسبة (ف) وفترة زمنية (ز) وبالمثل يقسم الجدول على أساس 
(فم) نسبةء (ز ×م) للفترة الزمنية ولكن الجدول غير مساعد لأنه يحتوي فقط على نسبة 
N AO A ga e a oa‏ 
الكمبيوتر الشخصي يكونان الأفضل لمثل هذه الحالات. 


إذا كان لدينا ٠٠٠.٠‏ ريال يتم استثمارها بمعدل فائدة %۸ حركية نصف سنوية 
وربع سنوية لمدة سنتين» ما هي الفئة المستقبلية لهذا المبلغ» وعدد الفترات التي يتم 


الحساب للفائدة المركبة الخاصة(م)» ومعدل الفائدة وعدد الفترات الزمنية لكل حالةء 
بجانب معامل الفائدة للقيمة المستقبليةء وكلها في جدول(٣).‏ 
الفترة المركبة م معدل الفائدة الفترات الزمنية معامل القيمة المستقبلية 


م (ف+م) (مخز) للفائدة من الجدول المالي 
نصف سنوية X۲ %t YY: %R‏ =4 1.1۷۰ 
ربع سنوية £ A = x %Y +N‏ 3.1۷۲ 


ب- استخدام الجداول المالية: 

ويضرب المبلغ (رأس المال) ٠٠١‏ × معامل القيمة المستقبلية للفائدة تحصل على 
٠‏ ريال للفائدة المركبة النصف سنويةء والقيمة ٠٠١.۲‏ ريال للفائدة المركبة الربع 
سنوية. 
جد استخدام الآلة الحاسبة: 

إذا استخدمنا الآلة الحاسبة لحساب القيمة المركبة النصف سنوية فإن الفترات 
الزمنية عددها )٤(‏ ومعدل الفائدة %٤‏ فإن القيمة المستقبلية ستكون ١١١.۹۹‏ ريال التي 
تظهر في الآلة الحاسبة. 


وفي حالة الفائدة المركبة الربع سنويةء الفترة الزمنية ستكون عددها 
(۸)ء ومعدل الفائدة %١‏ القيمة المستقبلية ٠٠۷.٠١‏ ريال تظهر على شاشة الآلة. 


1.1۷ 


نلاحظ أن الحساب بالآلة الحاسبة يساوي الحساب باستخدام الجداول» ولكنها أكثر 
دقةء لأنه في الجداول يتم التقريب. 
۳- القيمة المستقبلية للدفعات: 

الدفعات تمتل تدفقات نقدية سنوية متوالية (متتالية)ء وهذه التدفقات قد تكون داخلة 
من عوائد تحققت على استثمار معين أو أنها تدفقات خارجة للأموال التي استثمرت»› 
بعرض تحقيق عوائد مستقبلية. وقبل أن نبحث عن كيفية حساب القيمة المستقبلية للدفعات› 
لابد أن نفرق بين نوعين من التدفقات (الدفعات). 
أ- أنواع الدفعات : 

النوعين الأساسين للدفعات السنوية هي الدفعات العادية  OrdinaIy‏ 
Annuity‏ » والدفعات المستحقة علاك أالامصA ٠‏ في الدفعات العاديةء تحدث 
التدفقات النقدية في نهاية الفترة الزمنية والدفعات المستحقة تحدث فيها التدفقات النقدية في 
بداية كل فترة زمنية. 
مثال: 

عندما يتم الاختيار ترأُى أي نوع سنختار من الدفعات للحصول عليهاء وكلها 
دفعات له سنوات» الدفعات (۸) دفعات عاديةء الدفعات (8) دفعات مستحقة. ولفهم 
أفضل تم توضيح الفرق بين النوعين من الدفعات في الجدول أدناه. ونلاحظ أن إجمالي 
الدفعات (۰ ۰ 0.۰( ریال. 

الجدول :)٤(‏ المقارنة بين الدفعات السنوية العادية والدفعات النقدية 

المستحقة ٠.٠٠١‏ ريال» ١‏ سنوات 


الدفعات (۸) عادية 


e 
۱ 
٤ 


° 


الإجمالي 


p0 
» 
» 


ج ج > > ت 
. 
» 
» 


O oon 


والنوعان من الدفعات يختلفان في توقيت التدفقات النقدية. ففي الدفعات المستحقة 


يتم استلام التدفقات أسرع من تلك التي في التدفقات العادية وبالرغم من أن التدفقات 
النقدية في النوعين تساوي ٠.٠٠٠‏ ريال» فإن الدفعات المستحقة سوف تكون قيمتها أعلى 
من الدفعات العاديةء بسبب أن التدفقات النقدية الخمس سوف تحصل الدفعات المستحقة 
على أرباح بنسبة أعلى من أسلوب الدفعات العادية. بصفة عامةء فإن القيمة المستقبلية في 
الدفعات المستحقة تكون عادة أكبر من القيمة المستقبلية في الدفعات العادية. ولأن الدفعات 
العادية هي المستخدمة بصورة مستمرة في التمويل إلا إذا ذكر غير ذلك فإن المصطلح 
(دفعات) يستخدم في هذا الكتاب للإشارة إلى الدفعات العادية. 


٤ك‏ اتج القية المنتفلة لفات اة 
يحتاج الحساب لإيجاد القيمة المستقبلية للدفعات العادية باستخدام المثال أدناه. 
إذا رغبنا في تحديد القيمة المستقبلية للنقود الورقية لمدة خمس سنوات» وقيمتها 
ريال منوا في تهاية كل:سنة وللخسن, الستوات القامة: اويننعر فاتدة ۷ 


سنوياً التوضيح في الجدول رقم .)٦(‏ 


الجدول :)١(‏ القيمة المستقبلية ٠٠٠٠١‏ ريال» خمس سنوات» دفعات سنوية عادية فائدة 


EEE 


المبلغ المودع 
( 


مركبة ۷ 
عدد السنوات 
المركبة 
0( 


عامل اة 


الم ال فة 
في نهاية السنة 


(٤) 
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وكما هو موضح في الجدول )١(‏ والشكل »)١(‏ ففي نهاية السنة الخامسة» سوف 
يكون لدينا ٠.۷١١/‏ ريال في الحساب. ففي العمود (۲) من الجدول يشير بأن الإيداع تم 
في نهاية السنةء وبذلك فإن الأول سوف يحصل على فائدة الأربع سنوات» والإيداع في 
السنة الثانية سيمكث لمدة ثلاث سنوات» وهكذا ومعامل القيمة المستقبلية في العمود (۳) 
يمثل هذه الفوائد التي يتم الحصول عليها وهي %۷. 


-٥‏ تبسيط حساب القيمة المستقبلية للدفعات العادية: 
ويمكن تبسيط الحل في المثال السابق إلى حد معين» حيث يتم ضرب كل معامل 
للدولار» ويمكن تمثيل ذلك كما يلي:- 


القيمة المستقبلية للدفعات في نهاية خمس سنوات = ٠.٠٠١‏ × 


X1. j + 


X1. j + 


) 
) 
{ (1.1601) x 1... } + 
) 
) 


X1. 0} + 


ويمكن أخذ العامل ١٠٠٠ء‏ يمكن إعادة كتابة المعادلة كما يلي: 


-٦‏ القيمة المستقبلية للدفعات في نهاية السنة الخامسة: 
(١ + 1.0۷۰ + 1.101 +1.0 + ۱.۳۱۱( Xl. =‏ 


1 


١‏ ریال. 
في المعادلة السابقة أشرنا إلى أنه يتم إيجاد القيمة المستقبلية للدفعات ثم ضرب 
التدفقات النقدية السنوية في مجموعة المعاملات القيمة المستقبلية للفائدةء هذه المعادلة 

تقودنا إلى صياغة عامة سيتم صياغتها فيما يلي : 
استخدام الجداول والآلة الحاسبة لإيجاد القيمة المستقبليةء فحساب الدفعات يمكن 
تبسيطه باستخدام جداول الفائدة أو باستخدام الآلة الحاسبة ففي الجدول المالي المرفق (۸) 
تكون القيمة المستقبلية للريال دفعات عادية يتم حسابها في هذا الجدول» وموضح في 
الجدول(A-0٤)‏ ويتم الحصول على القيم في الجدول عن طريق جمع معاملات الفائدة 
لعدد معين من السنوات» ففي حالة المعادلة السابقةء نقوم بجمع تلك المعاملات (المبالغ 
التي بين الأقواس) ونحصل على المعادلة التالية: 
القيمة المستقبلية للدفعات في نهاية السنة الخامسة = )٥.۷١١( ×٠٠٠١‏ 
٥.۷٥۱ =‏ ريال 
والصيغة للقيمة المستقبلية لمعامل الفائدة للدفعات عندما تكون أسعار الفائدة 


مركبة سنوياً بمعدل ف» ولمدة (ز) 


(N) qq 2>, *(1+K) 
51 
يمتل هذا المعامل مضروب يستخدم لحساب القيمة المستقبلية للدفعات العادية‎ 
بمعدل فائدة محدد ولفترة زمنية محدودة» وتشير الصيغة إلى أن القيم المستقبلية لمعامل‎ 
الفائدة لعدد من الدفعات لسنوات (ز) يتم حسابها عن طريق جمع القيمة الزمنية لعدد من‎ 
٠.٠٠١ + )١ الدفعات السنوية (ز) تم حسابها عن طريق جمع القيم الزمنية لعدد (ز-‎ 


(FVIFAx,, 1.000= FVIFx,) 

ويمكن التأكد من هذه الصيغة بالرجوع إلى الصيغة (۸) ولأنه قد عرفنا بقية 
حساب ۰۴۳۷1۴۸ ویمکننا استخدامها لإیجاد القيمة المستقبلية للدفعاتء باستخدام ۸ ۴۷ء 
والقيمة المستقبلية لدفعات سنوية عددها (0) و(۶11) يمثل المبلغ الذي سيدفع في نهاية 
E N AN ES. EVIEFA‏ ا ا عل 
فائدة مركبة (&) سنوية لعدد (0) من السنوات ويمكن صيغة العلاقة كما يلي: 

(4) q_- FAV,= PMT (FVIFA)kn 

ويمكن توضيح ذلك بالمثال الآتي. 
مثال: 

إذا كان لدينا الرغبة في حساب القيمة المستقبلية للدفعات (۴۷4) في نهاية 
اة الخامسة وغدد الشتوات (0 خسن وتم يداع مبلغ ٠١٠٠٠۷‏ ريال زيا 
(۴۷11) لحساب وديعة بفائدة حركية سنوية %۷ (&) خلال السنوات الخمس القادمة. 
باستخدام الجداول: 

فة اة اة ا افا لفات عة فة تكن مر ات مل 
فائدة (7% ©8 ۴۷1۴۸)) تحصل علیھا من الجدول (۸-Z)ھو(۱٥۷.٥)‏ 
وباستخدام المعادلة (1)ء الإيداع السنوي ٠.٠٠١‏ ريال × ٥.۷١١‏ ينتج عنه - ٥.۷٥١١‏ 
ريال قيمة مستقبلية للدفعات. 
(۲) باستخدام الآلة الحاسبة: نستخدم الآلة الحاسبة باستخدام مدخلات عمليات حسابية › 
للحصول على القيمة المستقبلية لدفعات عادية هي ٠.٠١٠.۷٤‏ ريالء وهي أكثر دقة 


u 


١‏ انجاد القيمة المستقلية لفات المستكةة: 

لحساب القيمة المستقبلية للشكل الأقل شيوعاً من الدفعات وهي الدفعات المستحقة 
)An Annuity due)‏ فإنه یمکننا شرح ذلك بالمثال الآتي: 
مثال: 

إذا رغبنا في حساب المبلغ الذي حصانا عليه في نهاية السنة الخامسة وذلك من 

إيداع المبلغ المودع ٠.٠٠١‏ ريال سنوياً في بداية كل سنة للخمس السنوات القادمة في 
حساب وديعة ( يدفع %۷ فائدة سنوية).فيمكننا أن نوضح التدفقات النقدية على نحو ما هو 
مبين في الجدول أدناه. 

جدول (: اة الممهلهة ل ٠٠٠‏ رتال > تفعات: مستخقة سنذرية الخمس 
سنوات بمعدل فائدة حركية %۷. 
جدول(١):‏ القيمة المستقبلية ل ٠.٠٠١‏ ريالء ١‏ سنوات سنوية مستحقةء معدل فائدة 

مركبة %۷ 

نهاية | المبلغ | عدد السنوات | القيمة المستقبلية | جدول | القيمة المستقبلية 
السنة | المودع | للفائدة المركبة | لمعامل الفائدة | (۸-]) ٠‏ في نهاية الفترة 
)۱( 4 )( )1( )۳( )6( 


EY EE + | ضفر‎ 
1۱ 1۱ ٤ CES 
1. 1° ۳ oo ۲ 
1.1٥ 11€ ۲ oo ۳ 
0V 0V ١ 0 ٤ 


القيمة المستقبلية المستحقة في نهاية السنة 1,0٤‏ 


نلاحظ من الجدول والشكل بأن المبلغ يصبح في نهاية السنة الحسابية ٠.٠١٤١‏ 
ريال ففي العمود (۲) يتضح بأنه طالما تم الإيداع في بداية كل سنة للخمس السنوات 
باستخدام الآلة الحاسبة: 

قبل استخدام الآلة الحاسبة لإيجاد القيمة المستقبلية للدفعات المستحقة يعتمد ذلك 
على نوع الآلة» فیجب تعديل أل(عM0d BEGIN)‏ ا استخدام مفتاحe‌u‏ › ثم 
استخدام نموذج المدخلات لإيجاد القيمة المستقبلية للدفعات المستحقة وهي ٠.٠١١.۲۹‏ 
ریال. 


رظن 


مخرجات 0.۹ 


۸ - المقارنة مع الدفعات العادية: 


الدفعات العادية ۱ لھ الدفعات في نهاية المدة 
الدفعات المستحقة ٤ه‏ الدفعات في بداية المدة 


التاليةء فإن الإيداع (الدفعة الأولى) سوف تحصل على معدل فائدة مركبة لخمس 
سنوات» الدفعة الثانيةء أربع سنوات وهكذاء والقيمة المستقبلية لمعامل الفائدةء العمود(") 
يمتل المعامل للفو ائد المستقبلية خلال الفترة بمعدل فائدة %۷. 
بنفس الصيغة السابقة يمكننا استخدامها في حساب الدفعات المستحقة باستخدام 
المعادلة الآتية. 
ag. FIVFAg, = (annuity due) = FVIFAgn * (I+ K)‏ )1°( 


وهذه المعادلة تشير إلى أن القيمة المستقبلية لمعامل الفائدة لعدد من السنوات (۸) 
لدفعات مستحقة » بمعدل فائدة (&) سنوية حركية» نحصل عليها بضرب القيمة المستقبلية 
لمعامل الفائدة لدفعات مستحقة بمعدل فائدة (&) والفترة )N(‏ سنة بضرب في .)&+١(‏ 

هل هذا التعديل ضروري؟ لأن كل دفعة من التدفقات النقدية لدفعات مستحقة 
تحصل إلى فائدة لكل سنة أكثر من الدفعات العادية ( من بداية حتى نهاية السنة)ء يعتمدء 
)K+1( ))۴۷1۴۸(‏ ببساطة تضيف فائدة سنة إضافية و & لكل الدفعات الأخرى. 


مثال: 
إذا كان لدينا الرغبة في حساب القيمة المستقبلية لدفعات (۷4) في نهاية 
السنة الخامسة )N(‏ لدفعات وديعة بداية كل سنة قيمتها ٠.٠٠١‏ ريال )۴M1(‏ في 
حساب وديعة تحقق فائدة سنوية مركبة %۷ () للخمس السنوات القادمة» استخدام 
الجدول المالي: واستبدال = (&)=ء%۷ ٥=‏ سنوات. 
في المعادلة (۷) وبمساعدة جدول معامل القيمة المستقبلية من الجدول )Z-4(‏ › 
ا ت 
FIVFA = (Annuity due) = FVIFA *(I+ .07)‏ 
yrs‏ 71%5 ¥ 71%,5 


=5.751 X 1.07=6.154 


ومن ثم استبدال قیمة ۴×۸1 ٠۰۰۰‏ ریال 
FVA = 1.000 x6.154 = 6.154‏ 
رابعا :القيمة الحالية لمبلغ واحد 
إنه من المفيد حساب القيمة للمبالغ المستلمة في المستقبلء واليوم القيمة الحالية 
(2116€ ntعsعا۴)‏ هي قيمة الريال اليوم الذي ستحصل عليه في المستقبل» والمبالغ 
التي سيتم استثمارها اليوم بمعدل فائدة معينة لفترة زمنية معينة تساوي القيمة المستقبلية 


وتعتمد القيمة الحالية بدرجة كبيرة على الفرص الاستتمارية وعلى الفترة الزمنية التي 
يستحق فيها المبلغ وسيتم شرح ذلك في الأسطر الآتية. 
١‏ - مفهوم القيمة الحالية: 

عملية إيجاد القيمة الحالية يشير إلى معدل خصم التدفقات النقدية ويهتم للإجابة 
على السؤال ( طالما أنني سأحصل على عائد على أموالي»ء ما هو المبلغ الذي أرغب في 
استثماره الآن في فرص استثمارية للحصول على قيمة مستقبلية ريال (۴۷]) لفترة )NN(‏ 
من اليوم؟ وهذه العملية هي عكس مفهوم الفائدة المركبة. 

فبدلا من حساب القيمة المستقبلية الريال اليوم مستمر عقده خصم معين فالقيمة 
الحالية للمبالغ مستلمة في المستقبلء بافتراض أن الفرصة تحقق معدل عائد (&) وهذا 
المعدل السنوي يشار إليه بمعدل الخصم» معدل العائد المطلوب» تكلفة رأس المالء تكلفة 
الفرصة البديلةء وسوف نستخدم هذه المصطلحات للتدليل على نفس معانيها. 


مثال: 
إذا كان هناك فرصة استتمار للحصول على ٠٠٠.٠‏ ريال بعد سنة من الآنء 
وإذا كان معدل العائد %١‏ لهذا الاستثمار في ظل ظروف عاديةء ماذا يمكن الحصول 
عليه الآن من هذه الفرصة ؟ للإجابة على هذا السؤال لا بد أن نحدد كم المبلغ المطلوب 
استثماره بمعدل %٦‏ لكي يصبح ٠٠٠١‏ ريال بعد سنة من الآن» وعن جعل (۴۷) القيمة 
الحالية غير مطلوبةء ويمكننا استخدام نفس المعادلة المستخدمة في القيمة المستقبلية. 
PV * (1+ .06) = 300‏ 
ولحل المعادلة أعلاه 
300 300 


I O‏ 06.+1 ڪا 


القيمة الحالية لمبلغ ٠٠٠٠١‏ ريال تسلم بعد سنة من اليوم» لفرصة استثمارية 


۲ - معدل القيمة الحالية: 

القيمة الحالية لمبلغ مستلم في المستقبل يمكن حسابه رياضيا بحل المعادلة 
')1+K(*P۷=)۴۷‏ للحصول علی (۴۷)؛ بمعنی أخر القيمة الحالية (۴۷) لمبلغ 
سيتم الحصول عليه في المستقبل (۴۷) في فترة زمنية )N(‏ من الآن مع افتراض أن 
معدل العائد في الفرص الاستثمارية (&)» يحسب على النحو التالي: 


۱۱( ےا‎ ¥ E E. 
(۱١( N ET TE | SESE | 


لاحظ التشابه بين المعادلة العامة للقيمة الحالية والمعادلة السابقة حسب المثال 
أعلاه (مثال*)ء ويمكن شرح ذلك بمثال. 
مثال: 

إذا رغبنا في حساب القيمة الحالية ٠.۷٠١‏ ريال سوف تستلم بعد ۸ سنوات من 
اليوم ومعدل العائد الذي سنحصل عليه %۸ وبحل المعادلة عندما =ك=x1.700×‏ 


0 ۴۷(8=۸)=» بعد صرف المعادلة (۸) كما يلي. 
1.700 1.700 


2 (1+.08 ` 1.08) 


2 = 
استخدام خط الزمن: 

خط الزمن للقيمة الحالية لمبلغ واحد ٠.۷٠١(‏ ريال قيمة مستقبلية» نخصم %۸› 
حتى نهاية السنة الثامنة) 


17 018 — ااا 


أ - استخدام الجداول والآلة الحاسبة: 

يمكن تبسيط حساب القيمة الحاليةء باستخدام صيغة القيمة المستقبلية لمعامل 
الفائدة» وهذا المعامل هو المعامل المستخدم للحساب عند معدل الخصم لخصم قيمة المبلغ 
المستلم في فترة مستقبلية وتحديد القيمة الحاليةء ومعامل القيمة الحالية للريال بمعدل خصم 
(£) لفترۃة زمنیة )N(‏ یشار إلیھا ب۴۷1۴ 


1 


معامل القيمة الحالية للفائدة _ = ٣ر7“‏ 


(1)4 PVIFg = 


الجدول المالي (4-۳) يمتل معامل القيمة الحالية للفائدة بالدولار عن طريق 
جعل ۴۷1۴ معامل خصم مناسب» يمكن إعادة كتابة الصياغة 
PV = FV, * (PVIF),.,‏ )10( 


هذه الصيغة تشير إلى أننا نحصل على القيمة الحالية لمبلغ سوف يستلم في 
المستقبل(1) سنةء نقوم بضرب القيمة المستقبلية للمبلغ (۴۷) في معامل القيمة الحالية 
للفائدة للدولار المناسب. 
مثال: 

إذا كان لدينا الرغبة في حساب القيمة الحالية للمبلغ ٠.٠٠١‏ ريال تم استلامه بعد 
۸ سنوات من الآن المعدل العائد %۸ ( تكلفة فرصة للريال) 
ب- استخدام الجمدول: 

معامل القيمة الحالية للفائدة للدولار تحقق %۸ فائدةء و۸ سنوات نحصل على 
V۴ ۸ %۸‏ ءار نحصل عليه من جدول (۸۳) هو ٥٤١/-‏ ومضروباً في 
٠‏ ريال» القيمة الحالية ٩٠۸‏ ريال. 

باستخدام الآلة الحاسبةء والمدخلات أدناه نحصل على القيمة الحالية ۹۱۸.٤١‏ 
ریال. 


س 
مید 
ری 


ولإجابة أكثر دقة نختار الجداول أو المعادلةء نظراً للتقريب في الآلة. 
ج- الرسم البياني للقيمة الحالية: 

تذكر بأن القيمة الحالية حسابها يفترض أن القيمة المستقبلية ثم قياسها في نهاية 
الفترة المحددةء والعلاقة بين معدلات الخصم المختلفةء الزمن (الفترة)ء والقيمة الحالية 
للريال يمكن تمثيلها في الشكل البياني أدناه. 


الشكل (۷): علاقة القيمة الحالية: معدلات الخصم» الفترة الزمنيةء القيمة الحالية للريال 
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مع افتراض بقاء العوامل الأخرى كما هي» فإن الشكل (۷) يشير إلى: 

-١‏ كلما زاد معدل الخصم» كلما أدى ذلك إلى انخفاض القيمة الحالية. 

۲- كلما كانت الفترة الزمنية أطول أدى ذلك إلى انخفاض القيمة الحالية. لاحظ أنه عند 
معدل خصم صفر % فإن القيمة الحالية تساوي القيمة المستقبلية (١ريال)ء‏ لكن أي معدل 
خصم أكبر من الصفر فإن القيمة الحالية تكون أقل من القيمة المستقبلية (١ريال).‏ 


E N E a E EF 

N END EEE IN 
عن القيمة الحالية لعامل خصم ()» فترة زمنية (1) هي &+1)) يمتل معكوس‎ 
معامل القيمة المستقبلية للفائدة بمعدل فائدة حركية (&)» فتقرة زمنية (0) وهو‎ 
)&( وهذه الحقيقة يمكن التأكد منها بوساطة قسمة القيمة الحالية للفائدة‎ ")©+6( 
ومن ثم المقارنة بين النتيجة مع القيمة المستقبلية‎ )١-( والفترة (۷1۴ ).ج (۸) إلى‎ 
»)۴۷1۴(١ لمعامل الفائدة الموجود في الجدول (4+1) لمعدل فائدة (&) وفقرة‎ 
القيمتان تتساويان بالتأكيد.‎ 

تاا ن اة سن الة الخاة لمعمل الفا وال اة من 
و عا ا کر ال اا 
المستقبلية للفائدة والعكس» مثال معامل القيمة المستقبلية للفائدة في الجدول )4١(‏ لفائدة 
٠‏ لفترة ۸ سنوات هي ٠.1۱٠١‏ ويقسم ٠.١١۱١/۱١‏ ويحصل على .٦۲۱‏ › وهي تمثل 
معامل القيمة الخالية لمعدل الخصم %١ ١‏ ولفترة ۸ سنوات والموجود في جدول(٣A).‏ 
AE AEN A ak‏ 

عادة في التمويل يتم حساب القيمة الحالية للتدفقات النقديةء والتي سيتم استلامها 
في المستقبلء وهناك نوعين من التدفقات النقدية ممكنةء )١(‏ تدفقات نقدية مختلفة (دفعات 
غير مساوية)» والتدفقات المختلفة(المختلطة) وهذه تعكس نوع غير موحد من التدفقات 
النقديةء أما التدفقات على دفعات متساوية كما وضحنا في السابق (الدفعات) وتعكس 
تدفقات نقدية على دفعات متساوية سنويأء وطالما أن هناك مصدر في حساب الدفعات 
لغار نة مرت فقن لفات دن الا لفات اة تفت 

اة ي و الفا ا اا غ ا ك 
(الدفعات غير المجزئة) والدفعات المستديمة (المستمرة). 


Present Value of a mixed :ةيوlږتnll القيمة الحالية للدفعات غير‎ - ١ 
stream: 

لإيجاد القيمة الحالية للدفعات غير المتساوية للتدفقات النقديةء يتم تحديد القيمة 
الحالية للقيمة المستقبلية لكل دفعةء كما سيشرح لاحقاً في القسم التالي ومن ثم جمع كل 
القيم الحالية لكل الدفعات معا. 
مثال: 

تم عرض فرصة استثمارية للحضول على ندفقات نقدية الدقع غير متساوية 
بحسب ما هو موضح أدناه. 
ال التدفقات النقدية 
fo‏ 


A 
O0 


fon 
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سنحصل على معدل عائد %۹ على الأقل» فيا ترى ما الذي ستحققه هذه الفرصة 
E‏ 
الحل باستخدام الجداول: 

لحل هذه المشكلةء نحدد القيمة الحالية لكل دفعة سنوية بمعدل خصم 
۹ لعدد محدود من الزمن. ومجموع هذه الدفعات (التدفقات النقدية بعد الخصم) فنحصل 
على القيمة الحالية للتدفقات النقدية الإجمالية. معامل القيمة الحالية للفائدة تلك التي في 
جدول (4۳) والجدول التالي يوضح ذلك. 


O nn 4 4 


جودول (۷) 


PV PVIF Cash Flow (n) 
اة التدفقات النقدية معامل القيمة الحالية القيمة الحالية‎ 
((")<(1)() () (۱) 

1.۸۰ ۷و‎ f ۱ 

VT. ۲و‎ N. ۲ 

۶ 0۰ ۲ور -.۸1 

YAT. ۸و‎ f ٤ 

° ۰ ۰ و -.140 
القيمة الحالية للتدفقات النقدية لدفعات غير متساوية ٠۰‏ ريال 


عند استخدام الآلة الحاسبة تكون النتيجة مقابلة للرقم نفسه بهذا الرقم: 
دفع مبلغ أكثر من ذلك في هذا الاستثمار للحصول على التدفقات النقدية المذكورة في 
الجدول. 


-٣‏ القيمة الحالية للدفعات المتساوية: 
الطريقة لحساب القيمة الحالية للدفعات المتساوية شبيهة بتلك التي في الدفعات 
غير المتساوي. 


مثال: 


لتحديد ما يجب دفعه من أموال للحصول على تدفقات نقدية لدفعات متساويةء 
ومعدل العائد %۸ على هذا الاستتمارء والتدفقات النقدية المتوقعة ٠٠١‏ ريال سنوياء 


(دفعات متساوية) لمدة خمس سنوات. 
باستخدام خط الزمن: 
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KECE‏ الإجمالي 


أ باستخدام الجداول: 


الجدول (۸): الطريقة الطويلة لإيجاد القيمة الحالية للدفعات 


اة التدفقات النقدية 
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القيمة الحالية للدفعات. 
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ويمكن التبسيط للحل السابق عن طريق معرفة معامل القيمة الحالية للفائدة للريال 
ثم ضربها في ۲٠١(‏ ريال) ويمكن وضع ذلك كما يلي: 
القيمة الحالية = V4 xX Vv. +A X۷..+۹11٦.<۷..‏ + 
XV +. O«X =‏ 1ز = 1.40.۰0 ريال 
يمكن تبسيط المعادلة أعلاه على النحو التالي: 
.(A1+ .VTo +. + .AoY +.۹1٦( Vo»‏ 
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۰ ریال. (۱۱) 


أي تم حساب القيمة الحالية للدفعات المتساوية بضرب مبلغ الدفعات في معامل 
القيمة الحالية المجمعة لكل دفعة. 
ب- استخدام الجداول والآلة الحاسبة: 

القيمة الحالية للدولار يمكن الحصول عليها من جدول )A-4(‏ والمعامل يتم 
الحصول عليه بجمع القيمة الحالية للمعاملات لمعدل فائدةء وفترة زمنية محددة» ويمكن 
تلخيص الحل السابق بالمعادلة على النحو التالي: 

سے 

(1+K)" 

وهذا المعامل يستخدم لحساب القيمة الحالية للدفعات بمعدل خصم معين )K(‏ 
وفترة زمنية »)١(‏ وتشير الصيغة أعلاه )١١(‏ أن معامل القيمة الحالية للفائدة )K(‏ 
والفترة الزمنية )N(‏ يتم حسابها بجمع معاملات القيمة الحالية للفائدة للفترة (۸) 
(PVIFA)‏ وتساوي .(PVIF)‏ 
وهذه العلاقة يتم التأكد منها بمراجعة الصيغة .)١١(‏ 

ويمثل ۴۷۸ في نهاية كل فترة لسنوات عددها (۸) ودفعات متساوية )1١٤(‏ 
وتساوي المبلغ المستلم سنوي في نهاية الفترة۶۷1۴4 ويمتل قيمة معامل القيمة الحالية 
للفائدة () ويمكن التعبير عن ذلك بالتالي. 

(\") e— PVA = PMT X (PVIFArn) 


)12( هھ‎ PVIFA kn S8 t=] 


مثال: 

لإيجاد القيمة الحالية للتدفقات المستقبلية دفعات متساوية ٠۷٠١‏ ريال 
۸ %» لفترة خمس سنوات. 
باستخدام الجدول: كما هو موضح في الجدول )٩(‏ 


ES. 


مخر جات = ( (۷۹٤.4۰‏ 


N‏ لخا 
-١‏ عند إيداع مبلغ في البنك الحصول على تدفقات نقدية مستقبلية. 
۲- استهلاك القرض (استرداد القرض). 
۳- معدلات النمو. 


لفقل اس 
ااا و اة ا 


الأهداف التعليمية للفصل“ 
-١‏ فهم معنى وأساسيات المخاطر» العائد» وتفضيل الخطر. 
۲- شرح طرق لقياس الخطر للأصل. 
۳- مناقشة طرق قياس العائد والانحراف المعياري للمحفظة الاستثمارية والأنواع 
المتعددة في الارتباط التي يمكن أن توجد بين سلسلة الأرقام. 
-٤‏ فهم خصائص الخطر والعائد في المحفظة المالية على أساس الارتباط والتنويع» 
ومراجعة نوعية المخاطر والمشتقات ودور بيتا في قياس الخطر النسبي في 
الورقة المالية الواحدة (الاستثمار الواحد) أو في المحفظة المالية (الاستثمارية). 
-٥‏ شرح نموذج تسعير الأصول الرأسماليةء وعلاقتها بخط سوق الأوراق المالية 
(الاستتمار) والتغير في خط الاستثمار في السوق والذي يحدث نتيجة لتوقعات 
في التضخم وتجنب الخطر. 
أولا: أساسيات الخطر والعائد: 
يجب أن يتعلم المدير المالي التقييم لعاملين أساسين هما الخطر والعائد وذلك 
لتعظيم قيمة السهم وكل قرار مالي ينطوي معه خطر وعائد معين لهما خصائص معينةء 
والارتباط المميز لهذه الخصائص له أثر على قيمة السهم ويمكن النظر إلى الخطر إما أنه 
مرتبط بأصل واحد أو بالمحفظة (مجموعة من الأصول) وسوف ننظر لكيليهما وسوف 
نبداً بالخطر في الأصل الواحد (الورقة المالية أو الاستثمار الواحد) وسنقوم بعرض بعض 
المفاهيم الأساسية عن الخطر والعائد وتفصيل الخطر. 


١‏ - تعريف الخطر: 

بالمفهوم البسيطء الخطر هو الفرصة في تحقيق الخسارة الماليةء والأصول التي 
لها فرصة أكبر في تحقيق خسارة تصنف على أنها ذات مخاطر عن تلك التي لها أقل 
فرصة في تحقيق الخسارة وبصورة شكليةء المفهوم خطر يستخدم له مفهوم أخر هو عدم 
التأكد وذلك ليشير إلى معنى عدم استقرار العائد لأصل معين» السندات الحكومية التي 
SEN ST EN Sk SK YT a EI E‏ 
تذبذب في العائد منهاء كذلك ٠٠١‏ ريال استثمار في أسهم عادية لشركة لفترة مماثلة يمكن 
أن تحقق عائد يتراوح بين الصفر - ۲٠١‏ ريال» وتعتبر مخاطرها عالية بسبب التذبذب 
وعدم استقرار العوائد منها وكلما كان تحقق العائد من الأصل المالي بدرجة عالية من 
التأكد كلما كانت درجة التذبذب منخفضة وكان الخطر أقل. 


۲- تعريف العائد: 

من الواضح» أنه إذا كنا سنقوم بتقييم مخاطر الأصل معتمدين على التذبذب في 

العوائد فإننا نحتاج أن نتأكد من معرفة العائد ماذا يعني؟ وكيف نقيسه؟ والعائد يمتثل 

إجمالي الربح أو الخسارة المحققة من الاستثمار خلال فترة زمنية معينة وعادة يتم قياسه 

على أنه التغير في قيمة الأصل بالإضافة إلى أي توزيعات نقدية خلال الفترة» ويعبر عنها 

بالنسبة إلى قيمة الاستتمار في بداية المدة والتعبير الحسابي لمعدل العائد على الاستثمارء 
لأي أصل ولفترة زمنية هما K)‏ , 1 وتحسب كالتالي: 

Fa pe FE; 

P 


F-1 


و 1 


حيث إن : 
)= يمتل معدل العائد الحقيقي أو المتوقع والمطلوب خلال الفترة † 
,۶ = يمثل سعر (قيمة) الأصل في الفترة † 
,۶ = يمثل سعر (قيمة) الأصل في الفترة 1-) 
۳ = يمثل التدفقات (النقدية) المستلمة من الأصل المستثمر في الفترة 1-) إلى الفترة ). 


والعائد )& يعكس التأثير المركب للتغيرات في قیمة ,'۴ - ,۶ والتدفقات 
النقدية © خلال الفترة ]. 

المعادلة )١(‏ تستخدم لتحديد معدل الفائدة (العائد) خلال فترة زمنية قد تكون يوم 
أو تكون عشر سنوات أو أكثر وفي معظم الحالات ) عادة سنة واحدة لذلك فهي تمثل 
معدل العائد السنوي. 


مثال: 

إذا كان لدينا بديلين للاستثمار لشراء أجهزة فيديو للتأجير نوع (4) ونوع (ط) 
والنوع الأول تم شراءه قبل سنة مضت بمبلغ )٠٠.٠٠١(‏ ريال والآن قيمته )٠٠.٠٠١(‏ 
ريال خلال العام وحقق معدل عائد ۸٠٠/-‏ ريال بعد الضرائب» النوع الثاني تم شراءه 
قبل أربع سنوات مضت» وقيمته في هذه السنة انخفض )٠٠.٠٠٠١(‏ ريال إلى (- 
)٠.۸٠٠١/‏ ريال» وحقق تدفقات نقدية بعد الضرائب مقدارها(٠٠۷.٠)ريال»‏ وبالتعويض 
في المعادلة )١(‏ نحصل على النتائج التالية: 


البديل الأول البديل الثاني 
Tess NA Tees‏ 
1V + = Ko Ass + Vo o = K,‏ 
۲ 1.۰ 
معدل العائد CD (a)‏ 2 معدل العائد 0۰۰ 2 
VY. = (b( %11. Ven 2‏ .%11 


فبالرغم من أن قيمة البديل الثاني (ب) انخفضت خلال السنة إلا أن التدفقات 
النقدية جعلته يحقق معدل عائد أكبر عن المعدل العائد المحقق في البديل الأول (أ) خلال 
نفس الفترة» ومن الواضح التأثير المركب نتيجة لتغير قيمة الأصل والتدفقات النقديةء تم 
حسابها باستخدام معدل العائد وهو معدل مهم. 


۳- تفضيل المخاطر: 
تختلف المشاعر نحو تحمل الخطر بين المديرون ومتخذي القرارات الماليةء لذا 
فمن المهم تحديد مستوى الخطر المقبول» وهناك ثلاث مستويات من التفضيلات هي 
تفادي الخطر» تعادل نحو الخطر › أخذ الخطر. 
ويمكن توضيح ذلك بيانيا: 
الشنكل رقم )١(‏ تفضيل الخطر: سلوك تفضيل الخطر 


معدل العائد المحقق أو 
المتوقع تفادي الخطر 


حہ اا حم 


-١‏ المدير الذي لا يوجد لديه شعور بالخطر وبالتالي فإن معدل العائد المطلوب لا 
يتغير بزيادة الخطر من > إلى 2× بمعنى أخر لا يوجد تغير في العائدء ومن 
الواضح لا يتغير العائد المطلوب نتيجة تغير بالزيادة في الخطر» وبالطبع هذا 
الشعور غير موجود في إطار الأعمال. 

۲- أما المدير الذي يتفادى الخطر فإن معدل العائد المطلوب يتزايد بزيادة الخطرء 
لأن هؤلاء النوع من المديرون يحمون أنفسهم ضد هذا الخطر»ء ويطلبون معدل 
عائد مرتفع لأجل التعويض مقابل تحمل مخاطر أكبر. 

۳- المديرون الذين يواجهون المخاطر يطلبون معدل منخفض مقابل زيادة المخاطرء 
ونظرياً فهم يتمتعون بالمخاطر وهؤلاء المديرين لديهم الرغبة في التخلي عن 


العائد مقبل مواجهة مخاطر أكبرء لكن هذا النوع من السلوك لا يحقق الفائدة 

معظم المديرين يتفادون الخطر» وعند الزيادة في الخطر» فإنهم يطلبون مقابل 
ذلك زيادة في العائدء وهم عادة يتجهون بحيث يكونون محافظين بدلا من أن يكونوا 
مغامرين» وذلك عندما يقبلون بالخطر لمنظماتهم ولهذا فإن المدير المالي الذي يتفادى 
المخاطر يطلب معدل عائد مخاطر إضافى. 
ثاني: المخاطر في الأصل الواحد: 

يمكن تطوير مفهوم الخطر من خلال التعامل مع أصل واحد» والتعامل معه 
بمفرده» وسنلاحظ فيما بعد أن الخطر في المحفظة المالية يتم قياسه بنفس الطريقة التي 
يقاس بها الخطر في الأصل الواحدء مما يحقق فوائد تراكمية لحملة المحفظةء وفي كل من 
الأصل الواحد أو المحفظة يمكننا التقييم للمخاطر عن طريق سلوك معدل العائد المتوقع 
للأصل» ويمكن استخدام الأساليب الإحصائية في تقدير الخطر. 
-١‏ تقييم المخاطر: 

يمكن تقييم الخطر باستخدام تحليل الحساسية وتوزيع الاحتمالات» والتي تقدم لنا 
الإحساس عن مستوى الخطر الذي يحيط بنوع معين من الأصول. 
۲- تحليل الحساسية: 

يستخدم تحليل الحساسية باستخدام عدد من العوائد المقدرة وذلك للحصول على 
تحليل للتذبذب في العوائد وإحدى الطرق الشائعة لتحليل الحساسية» افتراض ثلاث حالات 
أو ظروف» حالة التشاؤم» حالة التوقع الأكثر حدوتاء حالة التفاؤلء وهذه أفضل الحالات 
في تحقيق العوائد المرتبطة بأصل معين ففي هذه الحالة مخاطر الأصل يمكن قياسها عن 
طريق المدى» والذي يتم حسابه عن طريق خصم النتائج المتشائمة من النتائج المتفائلةه 
وكلما كان المدى أكبر الفرق / كلما كان التشتت أكبر وكلما زاد الخطرء والجدول رقم 
)١(‏ يوضح بيانات مالية للبديلين الاستثماريين: 


جدول :)١(‏ الأول () ء (ب) 


]سد ]سد 


متوقع 
متفائل 


المدى (Range)‏ 
وبالرغم من أن طريقة تحليل الحساسية باستخدام المدى بسيطة» لكنها تقدم لمتخذ 
القرار شعوراً باتجاه حركة العائد والتي يمكن استخدامها تقريباً لتقييم الخطر المرتبط بهذا 

الأصل. 
۳- التوزيع الاحتمالي: 

يقدم التوزيع الاحتمالي تحليل كمي أكثر عمقاً للتعرف على المخاطر واحتمال 
تحقق عائد معين ويمتل الفرصة في تحقق هذا العائد فإذا كانت النتائج متحققة بنسبة %۸٠‏ 
من احتمال الحدوث» معنى ذلك أن النتائج المتوقعة سوف تتحقق بعدد ۸٠‏ مرة في كل 
سنة مرة وإذا كان احتمال تحقق النتائج %٠٠١‏ فهذا يعني أنها مؤكدة الحدوث. 
مثال: 

احتمال تحقق حالات التفاؤل» أکثر توقعاً ومتشائم تمتل %۲5 > %۲١ %٥۰‏ 
على التوالي» مجموع هذه الاحتمالات تساوي %٠٠٠0‏ بمعنى أنها تعبر على جميع البدائل 
المتاحة. 


التوزيع الاحتمالي: 

هو نموذج ربط الاحتمالات بالنتائج ذات العلاقةء وأبسط نوع للتوزيع الاحتمالي 
هو الخريطة البيانيةء والتي تشير إلى عدد محدد من النتائج»ء فتساوي الاحتمالات والشكل 
البياني للبدائل ( (4ء ا)) في المثال )١(‏ توضح في الشكل )٣(‏ 


الشكل رقم (۲): القيم المتوقعة للعائد في الأصل (أ) > (ب) 
الأصل (۸) الأصل (ط) 


الشكل (۳): التوزيع الاحتمالي المستمر: التوزيع الاحتمالي المستمر 
للاصل (أ) - للاصل (ب) 


% 
3 
1 
% 
5 
4 
3 


%11 %۹ %V ° صفر‎ 


وبالرغم أن الأصول لها نفس العائد في الاحتمال الأكثر تحققاًء فإن مدى التشتت 
في العوائد يكون أكثر تشتتاً في البديل (الأصل) (ط) عنه في (16%) 4 مقابل .‰٤‏ 

وإذا عرفنا كل النتائج المتوقعة والاحتمالات المقابلة لها يمكننا تطوير التوزيع 
الاحتمالي المستمرء وهذا النوع من التوزيع يمكن النظر إليه بأنه الشكل البياني لأكبر عدد 
قياس الخطر: 

بالإضافة إلى التشتت» فإن الخطر في الأصل يمكن قياسه كمياً باستخدام 
الإحصاء»ء وهنا نأخذ في الاعتبار نوعين من الإحصاء لقياس التغير في عوائد الأصل. 
الانحراف المعياري: 

أهم المؤشرات الإحصائية شيوعا في قياس خطر الأصل هو الانحراف 
المعياري ٠0,‏ والذي يقيس التشتت حول القيمة المتوقعةء والقيمة المتوقعة للعائد )»› يمثل 
العوائد الممكن تحقيقهاء والتي تحسب كالتالي:- 

(۲) < —_ Ky K, xPrı 


=1 


- & تمتل العائد للنتيجة 1)1 
P٣ -‏ تمثل احتمال حدوث النتيجةطا1 
- ۸ عدد النتائج التي يتم أخذها في الاعتبار. 


مثال: 

القيمة المتوقعة لأصول شركة نارمان (أ)» (ب) تم تمثيلها في الجدول (۲)» 
العمود »)١(‏ يعطي قيم ز۴۲, العمود (۲) يعطي قيم ر في حالةء ٨‏ تساوي ٠"‏ القيمة 
المتوقعة للعائد لكل أصل تساوي .%٠١‏ 


جدول :)١(‏ القيمة المتوقعة للعائد للأصل (أ) » (ب) 


%1.۷ %Y 
%¥.° %1° 
%0.۷ VARI 


العائد المتوقع ° 


وهم المؤشرات الإحصائية لخطر الأصل هو الانحراف المعياري »© والتي 
تقيس التشتت عن الوسط. 

نلاحظ أن البديل (ط) هو أكثر خطراً من الأصل (ه) مما يدل على ارتفاع 
الخطر في (1) والذي ينعكس في قيمة الانحراف المعياري المرتفع. 
ويحسب الانحراف المعياري كالتالي: 


("qu 0= $ (K,-K)*Pr, 


ا E:‏ | انل (( ¢ (ب) 
. أا 
ء٤‏ أ 
ول () ): ري 


(K.-K 7J 
; KJ * pri 
1 Pr. K 
. K —-K 
K K; 
1° 1۳ 
% % 
\° 1° 
% % 
1° 1۷ 
% % 
3 (K;-K)”* 
pr; = 2% 


j= 


%۱ ۲ 
o 


3 
SY (Ki-K)* pr, = 2% =1.41% 
5 0 


=1 


(K,-K) P 
i J) * pri f 
ز‎ 


%۱٦ ° 


È=(Kı-Kı)2*Pr, = 32% 


3 5 2 
(2k,-F| * Pr j = 32 = 5.66% 


i=1 


الجدول(۳) أعلاه يوضح لقيمة حساب الانحراف المعياري لمثالنا السابق. 


معامل الاختلاف €۷: 
هو مقياس للتشتت وله أهميته عند المقارنة بين العوائد المتوقعة من بديلين 
مختلفين والمعادلة أدناه تبين ذلك. 


(٤( سه‎ Cc, = 
K 


وكلما كانت قيمة معامل الاختلاف أكبر كلما زادت درجة المخاطر» وفيما يلي 
توضيح لأهم النتائج الإحصائية . 


الإحصاء البديل (4) البديل (ط) 
العائد المتوقع %۱۲ %1۰ 
الانحراف المعياري %۹ %1۰ 
معامل الاختلاف Vo‏ 0 


بالاعتماد على معامل الاختلاف فإن المنظمة سوف تفضل (%۹ مقابل٠٠%)»‏ في 
مثالناء ولذا نفضل الأصل (أ) 


ثالثا: مخاطر المحفظة المالية: 

الخطر للأصل الواحد لا يجب أن يعامل بفردية ويعيداً عن الأصول الأخرىء 
فالاستثمار الجديد يجب أن يعامل في إطار تأثير هذا الأصل على الخطر والعائد في 
المحفظة المالية. ويهدف المدير المالي إلى تكوين محفظة كفوءه وهي تلك المحفظة التي 
تحقق أعلى ربح لحد معين من الخطر» أو تعمل على تخفيض المخاطر لمستوى معين من 
العائدء لذا فإننا نحتاج إلى قياس العائد للمحفظة الماليةء وعندما نستطيع عمل ذلك سوف 
نقوم بحساب الارتباط الإحصائي والذي يشير إلى عملية التنوع والذي يستخدم لتطوير 
المحفظة ذات الكفاءة. 
-١‏ العائد والانحراف المعياري في المحفظة: 

العائد في المحفظة يمثل المتوسط المرجح للعائد للأصل الواحد ويمكن استخدام 
المعادلة التالية (۳) لحساب العائد للمحفظة. 


k 
(9) + Kk, =(W,*K,)+(W, *K;)+........+(W, * K,)= 2,(W * K) 
t1 
الحساب للقيم المتوقعة القيمة المتوقعة للعائد ۸ هي العائد الأكثر ترقعا الحدوت‎ 
من الاستثمار في الأصل» ويمكن حسابها‎ 
Ka K, xPr, 
1 
حيث إن‎ 
ر۷ يمثل جزء من إجمالي قيمة الدولار الممثل للأصل ل‎ 
1 العائد على الأصل‎ 
من أصول المنظمةء‎ %٠٠١ بالطبع فإن 1= ,7< ويعني ذلك أنها تمتثل‎ 
ik 
ويجب إدراجها في الحساب‎ 
الانحراف المعياري للعائد في المحفظة يتم حسابه عن طريق تطبيق القاعدة في‎ 
)۳( الانحراف المعياري للأصل الواحد وبالتحديد المعادلة‎ 
1 
والتي تستخدم عندما يكون الاحتمال للعائد المتوقع‎ © = k -K) x pri 
1 


> % سیتم استخدامها عندما تکون النتائج معروفة 


جدول :)٤(‏ (أ) العائد المتوقع للمحفظة: 
: معدل العائد 
العائد المتو ة حساب العائد للمنظمة 
EG‏ المتوقع 
السنة الأصل )١(‏ الأصل (") الأصل (۳) الأصل )٤(‏ 
O» 0 1۸ » O»‏ » 
ا ر E J)‏ ّ %1۲ 
e 0 » O»‏ 
.چ 1۲ 0 O‏ » 
OA 7) ۲ N E‏ %۱۲ 
N 0%۱۰ AEA‏ %۱۲ 
XxX“ O0+۰ I Xx»,‏ 
(ب) القيمة المتوقعة لعائد للمحفظة من ١١٠٣م‏ - ٤٠٠٠م‏ 
پد _ 60 _ %12 = %12 + %12 + %12 + %12 + %12 _ x‏ 
5 5 1 
(ج) الانحراف المعياري للمنظمة 
Okp=(12 127 «(12 127+12 127+12 127+12 127° =/5%=5‏ 


۲- الارتباط: 


الارتباط هو مقياس إحصائي لتحديد نوع العلاقة بين متغيرين» فإن وجدت بين 


عدد مسلسل من الأرقام فهي تمتل بيانات لأي نوع سواء كانت عوائد أو درجات» هذا إذا 
كانت السلسلة هذه تتحرك في اتجاه واحد» أما إذا تحركت السلسلة في الاتجاه المعاكس 


فإن العلاقة سالبة. 


شکل( ) الارتباط: الارتباط بين السلسلة N ¢ "M1‏ 


ويمكن تمثيل هذه العلاقة في السلسلة كما هو موضح في الرسم البياني أعلاه 
والعلاقة المتطرفةء والسلسلة ذات الارتباط الموجب التام تتحرك في الاتجاه نفسهء 
والارتباط السالب التام يتحرك في اتجاه عكسي. 


۳ التنوينع: 

مفهوم الارتباط يعتبر مهما لتطوير محفظة كفوءه › واتقليل الخطر العكسي» ومن 
الأفضل إضافة المنظمة لأصول لها علاقة ارتباط سالبة أو ذات علاقة ارتباط منخفضةء 
وتركيب أصول ذات علاقة سالبة يمكن أن تخفض التذبذب في العائد الإجماليءالشكل(") 
يوضح المحفظة التي تحتوي على أصول ذات علاقة ارتباط سالبة مثل 6 , ۴ وكلاهما 
لهما نفس العائد المتوقع K‏ العائد يمثل & (متوسط الدخل) ولكن الخطر آقل والتذبذب 
بالنسبة لكل أصل على حده حتى إذا كان الأصل ليس له علاقة ارتباط سالبةء كلما كان 
الارتباط موجب ومنخفض منهاء حتى إذا كان الارتباط غير سالب وكلما كان الارتباط 


فيها موجب كلما كان الخطر منخفض. 
الشكل )١(‏ التنويع: الربط بين أصول ذات ارتباط سالب 


الأصل (6) الأصل (۴) 


ا 


بعض الأصول لا يوجد فيها الارتباطء وهذا يعني عدم وجود تفاعل بينها وبين 
الفوائد الخاصة لكل منهاء وضم الأصول التي لا يوجد فيها ارتباط يخفض من المخاطرء 
لكنه لا يكون بنفس التأثير الناتج من ضم أصول ذات ارتباط سالب» ومعامل الارتباط 
للأصول التي ليس بينها ارتباط يكون قريب من العنصر يعمل في الوسط بين الارتباط 
الموجب التام والارتباط السالب التام. 

ولتكوين المحفظة الاستثمارية عن طريق ضم أصلين ماليين بينهما علاقة ارتباط 
موجبة تامة فإن الارتباط للعوائد لا يمكن أن يقلل من خطر المحفظة الكلي ويجعله بأقل 
من الخطر في الأصل الذي هو الأقل في المخاطر» وبالمثل المحفظة المكونة من أصلين 
بينهما علاقة ارتباط موجبة ليست تامة ويمكن أن تخفض من الخطر الكلي إلى مستوى 
أقل من الخطر في أي من مكوناته» وفي بعض الأحيان يكون صفراً. 


مثال: 

على افتراض أنك تقوم بصناعة أدوات أو آلات والنشاط يخضع للموسمية» 
ويحقق مبيعات عالية عندما يكون هناك انتعاش اقتصادي» وتنخفض المبيعات عندما يكون 
هناك انكماش اقتصادي» فإذا تم شراء مصنع أدوات تلك التي مبيعاتها أيضاً لها ارتباط 
موجب مع الأخرى في الشركة وبالمثل من الممكن الحصول على آلة أخرى إضافية 
والتي تكون غير رسمية بالنسبة للمشروع السابق أي أن اتجاه إيراداتها في اتجاه معاكس 
للمصنع الأول» وبالطبع سيكون لها مبيعات منخفضة خلال فترة الانتعاش» وإيرادات 
مرتفعة خلال فترة الانكماش والربط بين صناعة المعدات وصناعة مكائن الخياطة سكون 
لها بالتأكيذ اثر سلبي أي ان الارتباط سيسير سالباء وانخفاض الأخطار ٠‏ 


جدول )١(‏ العائدء القيم المتوقعةء الانحرافات المعيارية للأصول ». ۷ء 7 والمحفظة ر× 
والمحفظة × 
الأصول المحفظة 
XZ XY‏ 
X%°°) + Y%°°)‏ + 
(Z%°۰ (X%°°‏ 
%۱۲ %۸ 
%۱۲ %1۰ 
%۱۲ %۱۲ 
%۱٤ %٤‏ 
%۱٦ %۱۲ ۰۰‏ 
القيمة المتوقعة %۱۲ %۱۲ %۱۲ 
الانحراف %1.11 11.% 11.% 
المعياري 
القيمة المتوقعة = %۱۲ %۱۲ %۱۲ 
الانحراف #1 %1.11 )%1.11( 
المعياري= 


المحفظة(4) (۷) يوضح أن المحفظة (إ) تكونت عن طريق تساوي 
محتويات كل أصل فيها (إ) ()» أصول ذات ارتباط سالب تام» وبحساب العائد المتوقع 
للمحفظة السنوي» القيمة المتوقعة والانحراف المعياري للعائد المتوقع في المحفظة كما 
موضح في الجدول )١(‏ أعلاه» والخطر في هذه المحفظة تم قياسه باستخدام الانحراف 
المعياري وقد تم تخفيضه إلى صفر% بينما ظل معدل العائد المتوقع %1۲ لذا فإن 
النتيجة المركبة هي تخفيض الخطر إلى أن أصبح صفر (القضاء على الخطر) وكلما 
كانت الأصول ذات ارتباط سالب تام فإن التكوين الثاني يمكن تحقيقه» وكما هو واضح 
فإن مكونات المحفظة %٠١0‏ من () وأدى ذلك إلى أن الانحراف المعياري اصبح 
يساوي صفر . 

المحفظة (⁄)): المخفضة (⁄)) الظاهرة في الجدول السابق تكونت من 
(7)) وبنسب متساوية في التكوين ‰۰ ۲ %5١ ٠‏ > وهي أصول ذات ارتباط 


موجب تام» والخطر في هذه المحفظة تم قياسه باستخدام الانحراف المعياري» ولم تتأثر 
كان الارتباط بين الأصول المالية في المحفظة هو ارتباط موجب تام مثل الأصل ×⁄Z‏ 
فإن الانحراف المعياري في المحفظة المكونة يعمل على أن يصبح الخطر أقل من الخطر 
في الأصل المكون للمحفظة. وأعلى انحراف معياري سوف يكون في أعلمى خط في 
الأصل المالي» طالما أن >< لهما نفس الانحراف المعياري %۳.٠١‏ وهذه النتيجة 
تحدث بسبب الوضع غير المقبول لأن ءل أصلان متشابهان. 
الارتباط والتنويع› الخطر»› ومعدل العائد. 

بصفة عامة كلما كان الارتباط بين عوائد الأصول المالية منخفض» كلما كان 
من الأصول يمكن تكوين محفظة تؤدي على انخفاض الخطر (الانحراف المعياري). 
ومقدار الخطر يمكن تخفيضه باستخدام هذا التكوين حيث يعتمد على درجة الارتباط 
ونوعه بين الأصول. ومن الممكن تكوين عدد غير محدود من المحافظ (بافتراض التنويع) 

ثلاثة أنواع من الارتباط ممكنةء تام موجب» لا يوجد ارتباط » تام سالب. ومشل 
تأثير الارتباط الناتج من التنويع على الخطر والعائدء الجدول (1) يوضح تأثير الارتباط 
على درجة العائد والخطر لنوعين مختلفين من المحفظة المكونة ويوضح أيضا أنه عندما 
نتحرك من الارتباط التام الموجب إلى (لا يوجد ارتباط في الأاصول) الارتباط التام 
السالب» فإن المقدرة على تخفيض الخطر سوف تتحقق. ولاحظ أنه لا توجد حالة تكون 
فيها المحفظة المكونة من الأصل أخطر من أخطر أصل موجود في المحفظة. 
جدول (1): الارتباط العائد والخطر لتكوينات متعددة من المحافظ المكونة من 

أصلين 

ر مستوی مستوی 

اول الار د أو مدى العائد أو مدى الخطر 


١+‏ موجب | من العائد من أصلين ماليين بين الخط في أصلين ماليين منفصلين 
تام منفصلين عن بعض عن بعض. 


الخط T1 “e‏ 0 
صفر. لا يوجد | من العائد عن أصلين ماليين | ر 8 4 سول e‏ 
ار شاط N‏ ودرجة أقل من الخطر في اقل خطر 
ر عں بعص في ا ل ولکذ أكبر من ۰ 
ا عن بعض وصذر 


مثال: أدناه بعض البيانات الإحصائية والمالية لأصلين R‏ » © 
تم حساب العائد المتوقع والخطر لكل من الأصلين R۸‏ » © 
الأصل العائد المتوقع الخطر (الانحراف المعياري) 
%Y %٦ R‏ 
S‏ %۸ %۸ 


رابعاً: الخطر والعائد لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية: 
The Capital Asset pricing Model (CAPM)‏ 

أهم مكونات الخطر هو الخطر الكلي في المنظمة والذي يهتم به المستثمرون في 
السوق. والخطر الكلي يؤثر بدرجة كبيرة» على فرص الاستتمار وعلى ثروة الملاك. 
والنظرية البسيطة هي التي ترى الخطر والعائد لكل الأصول هو نموذجا لتسعير الأصول 
الرأسمالية وسيتم دراسة هذا النموذج لفهم العلاقة أو المقايضة بين العائد والخطر والذي 
عادة يوضح جميع القرارات المالية. 
-١‏ أنواع الخطر: 

لفهم الأنواع الأساسية من الخطر» أنظر ماذا يحدث لخطر المحفظة التي تكون 
مكونه من أصل واحد» حين يتم إضافة أصول أخرى لها ويتم اختيارها عشوائياً من جميع 
الأصول المالية (أوراق مالية) التي يتم تداولها. وباستخدام الانحراف المعياري 
للعائد © وذلك لقياس إجمالي الخطر للمحفظة. فإن الشكل (۸) يوضح سلوك إجمالي 
لخطر المحفظة (الإحداثيل) وكلما أضفنا عدد أكبر من الأوراق الماليةء ( الإحداثيK)»‏ 
فإن الخطر الكلي للمحفظة سوف ينخفض» ويحدت ذلك بسبب التنويع» ويصل إلى حد 


معين. وتشير البحوث إلى أنه في المتوسطء يتحقق معظم الانخفاض في الخطر المحقق 
من التنويع عن طريق تكوين محفظة يتراوح عددها بين ۲٠-٠١‏ ورقة مالية يتم اختيارها 
عشوائيا من الأوراق المالية في السوق. 


الشكل رقم(١)‏ تخفيض الخطر: مخاطر المحفظة والتنويع: 


الخطر الكلي للمحفظة يمكن تقسيمه إلى جزئيين كالتالي: 
الخطر الكلي = خطر لا يزال بالتنويع + خطر يزال بالتنويع ه4 )١(‏ 


* الخطر الذي يزال بالتنويع: بعض الإصابة يطلق يمكنها الخطر نزم Unsystematic‏ 
)نR‏ وهو يمثل جزء من الخطر الأصل الذي يرتبط بالأسباب العشوائية والتي يمكن 
إزالتها من خلال التنويع أو محوها من خلال التنويع» وتعود هذه المخاطر لأحداث عامة 
مثل الإضراب. فطلبات الآخرين (القضايا القانونية) أو فقدان أي مميزات تعتمد عليها 
المنظمة. 


* والخطر الذي لا يزال بالتنويع أو يمكن مواجهته بالتنويع يطلق عليه الخطر الخاص أو 
الخطر المنظم» ويعود هذا الخطر إلى عوامل السوق والتي تؤثر في المنظمة ولايمكن 


مواجهته عن طريق التتويع» وتكون بسبب عوامل مثل الحروب» التضخم» ظروف دوليةء 
والأحداث السياسية التي تؤدي إلى خطر من غير الممكن تنويعة. 

ويمكن لأي مستتمر أن يكون محفظته من الأصول المالية والتي يمكن أن تعمل 
المنظم أو غير القابل للتنويع» وأي مستثمر أو منظمة لا بد أن يهتم أساسا بالخطر غير 
القابل للتنويع»ء لذا فإن قياس الخطر غير القابل للتنويع يمثل أهمية أولية عند اختيار 
الأوراق المالية التي تحققه خصائص الخطر - والعائد المقبول لدى المستتمر. 


خامساً: النموذج: CAPM‏ 

نموذج تسعير الأصول الرأسمالية يربط بين الخطر الذي لا يمكن مواجهته أو 
غير القابل للتنويع وبين معدل العائد على الأصول سيتم مناقشة النموذج في أربعة 
الأجزاء القادمة: أو قري و اسقاج ورف لقعا با ؤالذى ل المقاين الخطر 
غير القابل للتنويع» ثانياً: يمثل المعادلة للنموذج نفسه» ثالثشاً: وصف النموذج بيانيا 
لتوضيح العلاقة بين الخطر والعائدء رابعا: يشرح أثر التغيير غير المتوقع في التضخم 
وتفادي الخطر على العلاقة بين الخطر والعائدء والجزء الأخير يقدم ملاحظات عامة عن 
النموذج. 
-١‏ معامل بيتا: 

معامل بيتا (0) تقيس الخطر غير القابل للتنويع ويمثل مؤشراً لدرجة حركة 
العائد على الأصل وذلك تجاوباً مع التغيرات في عائد السوق. وتستخدم العوائد التاريخية 
لا مال ا 

وعائد السوق يمثل العائد في محفظة السوق والتي تمثل جميع الأوراق المالية 
التي يتم تداولها فيه. ويستخدم مؤشر ستاندر اندبور مكون من ٠٠٠‏ شركة» أو مؤشر 
ق ا و واک ا ا اکر ا 
يمكن الحصول عليها من مصادر متعددةء وإلا أنه يجب فهم كيف يتم استنتاجها وتفسيرها 
وكيف يتم تطبيقها في المحفظة. 


۲- استنتاج بيتا من بيانات العوائد: 
العلاقة بين عائد الأصل وعائد السوق واستخدامه في استخلاص قيمة بيتا يمكن 
توضيحه بالشكل البياني أدناه 


الشكل رقم (۷) تنويع بيتا: الرسم البياني لبيتا للأصل $ » والأصل ۸ 
°0 1۹44 


الأصل (8) 


٠.۳ الانحدار‎ 


Io. YoY 


ويتم رسم العلاقة بين عائد أصلين» ( »))R .S(‏ وعائد السوق» ونلاحظ 
الط إا فقي( ن عات ال ق ر الاك ا لر اي( بقن غا الم 
(الأصل). 

الخطوة الأولى لاستنتاج بيتا يتطلب رسم لإحداتيات عائد السوق والأصل لعوائد 
في سلسة زمنية. والعائد السنوي للسوق والأصل يتم رسمها في إحداثيات» فالعوائد في 
السوق والأضل للأضل (8] يوضح الفترة من عام 1۹۹۴ = ١٠٠م‏ ملا فقي عام 
١٠٠م‏ عائد الأصل (8) فكان %٠١‏ بينما عائد السوق %٠١‏ باستخدام الوسائل 
الإحصائية» خصائص الخط هو الخط الذي يوصف العلاقة بين عائد الأصل وعائد السوق 


والتي تمتل خط السوق» بحيث يمثل جميع النقاط (البيانات) وإنحدار هذا الخطء يمتل بيتاء 
وبيتا للأصل (8) هو )٠.۸(‏ وبينما للأصل (8) يصل على ).٠.١(‏ من الواضح أن 
الأصل (8) ذو البيتا المرتفعة (الخط أكثر ميلأ) يشير إلى أن العائد أكثر استجابة لتغير 
في عوائد السوق لذا فهو الأصل (8) أكثر خطر من الأصل (8). 
۲- تفسیر بیتا: 

معامل بيتا للسوق تمتل ما يساوي ١‏ واحد صحيح وهي تمتل العلاقة لهذه القيمة. 
معامل بيتا للأصل يمكن أن تشير إلى قيم إما أنها موجبة أو سالبة» ولكن بيتا الموجبة هي 
المعتادة. 

ومعظم بيتا تقع بين ۲-٠و»‏ والعائد للأصل الذي يستجب نصف استجابة مع 
السوق (0(=.5) من المتوقع أن بمعدل %٠.١‏ لكل تغير مقداره %١‏ تغير في عائد 
محفظة السوق. 

وتغيير مقداره مرتين في العائد من الأصل» استجابة لسوق (0(=2) من المتوقع 
أن يحقق تغيير بمقداره %١‏ في العائد له نتيجة تغير %١‏ في عوائد محفظة السوق. 
-٤‏ بيتا المحفظة: 

بيتا المحفظة يمكن قياسها ببساطة باستخدام بيتا لكل أصل موجود في المحفظة» 
عندما ز تمثل الأصل ز الذي يمتل جزء من المحفظةء زط يمتل معامل بيتا للأصل [ 
ويمكن استخدام النموذج أدناه لحساب قيمة بيتا رم([). 

وبيتا المحفظة تفسر بنفس المعنى المستخدم في بيتا الأصل وتشير إلى درجة 
استجابة عوائد المحفظة للتغيرات التي تحدث في عوائد السوق. مثال عندما يكون عائد 
السوق يزيد بمعدل %٠١0‏ والمحفظة التي معامل بيتا فيها ١۷و‏ سوف تزيد عوائدها بنسبة 
٥‏ والمحفظة التي معامل بيتا فيها ٠.٠١‏ سوف تزيد عوائدها بنسبة .%١٠.٠١‏ ومن 
الواضح أن المحفظة تحتوي على أصل معامل بيتا وهو منخفض وبالتالي فإن معامل 
المحفظة يكون منخفض. أما إذا معامل بيتا للأصول (الأوراق المالية) المكونة للمحفظضة 
مرتفع فإن معامل بيتا في المحفظة يكون مرتفعاً. 


الشكل (۸): المحفظة المالية مكونة من (أ) » (ب) 
المحفظة (( المحفظة (( 
e, a. E‏ 

الأصل الأصل 
۱ ۰ او 1.1٥‏ ۰ او ۰و 
۲ ۰٣٣و‏ 1.۰ ۰ او 1.۰ 
۳ و 1۰ و ٥او‏ 
٤‏ و 1.1۰ ۰ او ٥و‏ 
o‏ و 1° ۹و 1.۰0 

۱ ۱ 


ثم حساب بيتا للمحفظة (أ) » (ب) كما يلي: 


بیتا (۱) = 1۰و × ۱.1+ ۳۰و ×۱+ ۲۰و ×۰+1.۳۰و×۱.۱۰ 
1.ToxXT e+‏ + .1 
بیتا (ب) = ۱۰و × ۸و +۱۰و×.۲۰+۱و×٥1و‏ ۱۰۳و ۷٥×‏ 


+ ۹و ×0 »,1 = 1¶. 


بيتا للمحفظة (أ) تساوي .٠ء‏ وبيتا للمحفظة(ب) تساوي ۹١‏ و» والقيمة منطقيةء 
لأن المحفظة (أ) تحتوي على أصول معاملات بيتا فيها مرتفعةء أما المحفظة (ب) فإنها 
تحتوي على أصول معاملاتها منخفضة لذا فإن معامل بيتا للمحفظة (ب) المنخفضة. 
المعادلة: 
وباستخدام معامل بيتا لحساب الخطر غير القابل للتنويع» فإن نموذج تسعير 
الأصول الرأسمالية هو: 
(Kn - Re ]XK; = Re + [bj‏ 


Re+[ b;(Ku-RD ]‏ _ )1( 
حيث إن: 
× تمثل معدل العائد المطلوب للأصل [ 
تمتل معدل العائد الخالي من الخطر وعادة يقاس باستخدام معدلات 
الخزانة الحكومية 
رط معامل بيتا أو مؤشر الخطر غير القابل للتنويع للأصل [ 
۾ معدل عائد السوق على محفظة السوق المكونة من الأوراق المالية 


ويمكن تقسيم النموذج إلى جزئيين: 

المعدل الخالي من الخطر » علاوة الخطرءكما أن هناك متغيرات في المعادلة(٦)‏ 
(~8) يمثلان جزءأ من علاوة الخطر وتسمى علاوة خطر السوق» لأنها تمقشل 
العلاوة التي يطلبها المستثمرين لأجل تحمل متوسط خطر المرتبط بالاحتفاظ بمخفضة 
أصول السوق. 


مثال: 
إذا كان لدينا الأصل ۲ معامل بيتا ٠.١‏ ومعدل الخالي من الخطر %۷ والعائد 
على محفظة عالية ›%1١‏ والتعويض عن %11 . ظط = 1.5, Kn. 7%, Rr‏ 
باستخدام نموذج تسعير الأصول: 
Ko = 7% + [1.5 (11 % “1%11.‏ 
13% =% 6 + 71% = 
ومعامل مخاطر السوق يساوي )#۷-%١١( %٤‏ ثم تسويتها مع بيتا مؤشر 
الخطر ٠.١‏ النتيجة أن علاوة الخطر تساوي »)%٤ ٠.١ (%١‏ وعند إضافة علاوة 
الخطر إلى المعدل الحالي من الخطر النتيجة %١١‏ بمعدل العائد المطلوب. 
مع بقاء العوامل الأخرى كما هي» وكلما كانت قيمة بيتا مرتفعة كلما زاد معدل العائد 
المطلوب» وكلما كانت بيتا منخفضة»ء كلما كان معدل العائد الحالي من الخطر 


-٥‏ الرسم البياني: خط سوق الأوراق المالية 

عند تمثيل نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في المعادلة )٦(‏ يسمى خط سوق 
الأوراق المالية Secuity Marke! ¡1e‏ (اSM)‏ ویکون خط مستقیم» ویعکس 
معدل العائد المطلوب في السوق لكل مستوى من مستويات الخطر غير القابل للتنويع 
(06۲) بيتا في الرسم البياني ثم قياس الخطر لمعامل بيتا (ط) وترسم في الإحداڻي () 
والعائد المطلوب في الإحداثي (ل) وتمتثل )K(‏ والمفاضلة بين الخطر والعائد ومن ثم 
تمثيلها بخط السوق. 
في مثالنا: معدل خالي من الخطر م۸ يساوي %۷ ومعدل عائد السوق مK&‏ يساوي 
١ء‏ يمكن رسم خط السوق باستخدام مجموعتين إحداتيات لكل من بيتا المرتبطة م&› 
0. مثال b۴‏ = صفر›» 7% = .Kq = 11% by = 1.0 Rr‏ 

الشكل )٠١(‏ يمثل خط السوق» كما هو واضح تقليدياً خط السوق مرتبط بكل بيتا 
الموجبة» غلارة الخطر ٠. %٤‏ %47% ,م 11% - R٣‏ ثم تحديدهاء بالنسبة 
للأصل بيتا تساوي 2ط 9S‏ تساوي ٠.١‏ ومعدل العائد العامل د تساوي %١۳‏ وواضح 
ذلك في الشكل (١٠)ء‏ الأصل 7 علاوة الخطر تساوي “% (Rٍ-%13 Kz%(‏ 
ومن الواضح بأن الأصول للشيء بيتا تساوي أكبر من واحد علاوة الخطر أكبر من ما 
هو سائد في السوق. 

بالنسبة لمعامل بيتا التي هي أقل من واحد › معدل الخطر يكون أقل من السائد 
في السوق. 


۱ رقم (۸): خط سوق الأوراق المالية خط سوق الأوراق المالية للا 
خط السو ق 


٤ 
1 
ا‎ 
¢ 


\1 ^ 


. 
الخطر غير القابل للتنويع ط 


تغير موقع خط سوق الأوراق المالية خط السوق ليس مستقراً خلال الزمن 
وتغيير موقعه في سوق الأوراق المالية يؤدي إلى التغير في العائد المطلوب. وضوح 
وميل خط السوق $91 يتأثر بعاملين أساسين: توقعات التضخم وتفادي الخطر. وسيتم 
أ- التغير في توقعات التضخم. 

التغير في توقعات التضخم يؤثر في معدل العائد الخالي من الخطر م8 المعادلة 
للعائد الحالي من الخطر كما يلي: 

Rr= KrF + IP 

تشير المعادلة أعلاه إلى معدلات فائدة ثابتة &» والتغيير في توقعات التضصخم 
مشاراً إليه بعلاوة التضخم )۴١(‏ سوف”يؤدي إلى تغير مقابلء في المعدل الخالي من 
الخطر ونتيجة لتلك التوقعات الخطر ينتج عن أحداتث مثل المقاطعة التجارية الدولية أو 
تغيرات كبيرة في الاحتياجات وأسياسات النقدية في البنك المركزي» وهذا بالطبع سيؤدي 
إلى أنزياح في خط السوق. 


لأن المعدل الحالي من الخطر مكوناته الأساسية لكل العوائدء وأي تغير في مR‏ 
سوف ينعكس في كل معدلات الفائدة المطلوب. 
التغير في معدلات التضخم يوؤدي إلى تحرك موازي في خط السوق استجابة لتغير 


مباشر لقوة واتجاه هذا التغيير . 


ب- التغير في تفادي الخطر: 

انحدار خط السوق يعكس التفضيل العام للخطر من قبل المستثمرين في السوق. 
معظم المستتمرين يتفادون الخطرء ويقبلون زيادة في العائد مقابل الزيادة في الخطر› 
وهذه العلاقة الموجبة بين الخطر ومعدل العائد تم تمثيلها بوساطة خط السوق اM١9S‏ 
والتي توضح العلاقة بين المخاطر غير القابلة للتنويع وتقاس بمعامل بيتا إحداثي (×) 
ونحتاج إلى عائد في إحداثي (۲)» وانحدار خط السوق S۷‏ يعكس درجة تفادي 
الخطر وكلما كان ميل خط السوق أكثر كلما كانت درجة تفادي الخطر أكبر.بسبب 
مستوى العائد المرتفع فلا بد من مستوى معين من الخطر لقياس معامل بيتا بمعنى أخر 
علاوة الخطر يزيد بزيادة تفادي الخطر. 

التغير في تفادي الخطر وأيضاً التغير في موقع خط السوق ينتج عن التغير في 
تفصيل المستثمرين وعادة ينتج من الأحداث السياسية والاقتصادية والاجتماعية. 


الشكل رقم )٩(‏ التضخم يؤدي إلى تحريك خط السوق: آثر زيادة التضخم 
المتوقع على خط السوق 


SMLI 


لشكل رقم :)٠١(‏ تفادي الخطر يغير خط السوق أثر الزيادة في تفادي الخطر على خط 
مخاطر السوق 


SLM 


العائد المتہ قہ 


ج - التغير في تفادي الخطر: 

انحدار خط السوق يعكس التفضيل العام للخطر من قبل المستثمرين في السوق. 
معظم المستتمرين يتفادون الخطرء ويقبلون زيادة في العائد مقابل الزيادة في الخطر› 
وهذه العلاقة الموجبة بين الخطر ومعدل العائد ثم تمثيلها بواسطة خط السوق اM١S؟‏ 
والتي توضح العلاقة بين المخاطر غير القابلة للتنويع وتقاس بمعامل بيتا إحداثي (×) 
ونحتاج على عائد في إحداثي (¥)»ء وانحدار خط السوق ا۷؟ يعكس درجة تفادي 
الخطر وكلما كان ميل خط السوق أكثر كلما كانت درجة تفادي الخطر أكبر. 

بسبب مستوى العائد المرتفع يتطلب مستوى معين من الخطر بقياس معامل بيتا 
بمعنى آخر علاوة الخطر تزيد بزيادة تفادي الخطر. 

التغير في تفادي الخطر وأيضاً التغير في موقع خط السوق ينتج عن التغير في 
تفصيل المستثمرين وعادة ينتج من الأحداث السياسية والاقتصادية والاجتماعية. 


شكل )١١(‏ الخطر غير القابل للتنويع 


شكل :)١١(‏ الخطر غير القابل للتنويع 


أمثلة للأخطار التي تؤدي غلى زيادة تفادي الخطر منها أزمات سوق الأسهم 
اغتيال شخصية سياسية مهمةء الحروب» وهكذاء بصفة عامةء فإن التدفقات للظشروف 
الصعبة أو السيئة في المستقبل ستمكن المستثمرين من أن يصبحوا متفاديين للخطر› 
وبالتالي سيسعون للحصول على معدل عائد مرتفع مقابل تقبلهم لمستوى معين من الخطر. 
ويمكن توضيح تأثير زيادة توقعات الخطرء وزيادة تفادي الخطر في المثال التالي. 


مثال: 

في المثال السابق»ء فإن خط السوق 95۷ في الشكل )١١(‏ المعدل الخالي من 
الخطر م۸ يساوي %۷» ومعدل عائد السوق (11% (ء علارة خط السرق(عKR)‏ 
تساوي »%٤‏ ومعدل العائد المطلوب للأصل (7) يساوي )%١۳‏ ومعامل بيتا (,ط) 
تساوي .٠.١‏ ولنفترض أن الأحداث الاقتصادية الحالية تمثل وضع تفادي الخطر» مما 
يؤدي معدل عائد السوق للارتفاع (&) إلى .٠٤‏ 


ويمكن تمثيل ذلك بيانياء هذا التغير سوف يؤدي بخط السوق 91 لتغير موقعه 
بالارتفاع كما في الشكل )٠١(‏ مسبباً إلى علاوة مخاطر السوق عند مستوى جديد (-ب۷ 
)R١‏ إلى %۷ ونتيجة لذلك فإن معدل العائد المطلوب لكل الأصول الخطرة سوف تتجة 
نحو الارتفاع وبالنسبة للأصول Z2‏ حيث أن معامل بيتا ٠.١‏ فإن معدل العائد المطلوب 
عند المستوى الجديد باستخدام نموذج تسعير الأصول» يساوي. 


K,ı = 7% + [1.0 (14%- 7%] 
- 7% + 10.50 % = 17.50 % 


وهذه القيمة يمكن ملاحظتها في خط السوق SM‏ في الشكل )٠١(‏ مع 
ملاحظة» بأنه بالرغم من خط 7 مقاسه بيتا (,ط) فإنها لم تتغير»ء فإن معدل العائد 
المطلوب قد زاد بسبب الزيادة في تفادي الخطر والذي انعكست في علاوة خطر السوق. 
ويبدو واضحاأً في هذه المرحلة بأن تفادي الخطر يؤدي إلى ارتفاع معدل العائد المطلوب 
لكل مستوى من الخطر. وبالمتل فإن انخفاض تفادي الخطر سوف يؤدي إلى انخفاض 
معدل العائد المطلوب في كل مستوى منخفض من الخطر. 
-٦‏ ملاحظات على نموذج تسعير الأصول: 

يعتمد نموذج التسعير على الأصول على بيانات تاريخية وذلك لحساب معدل 
الائ المظلوت.وقيمة بيتا القي ثم حسابها جاستخدآم بيانات؛ الأضل وأيضنا الوق ريما لا 
تعكس التغيرات التي تحدث في العوائد المستقبلية. ولهذا فإن معدل العائد المطلوب والتي 
يوضحها النموذج بأنها تقديرات تقريباً. والمستخدمون لمعامل بيتا عادة يقومون بإعادة 
قيمها بناءَ على توقعاتهم المستقبليةء عندما تكون تلك التوقعات مختلفة في السلوك 
المستقبلي عنها في الماضي. 


ثم تطوير نموذج C۸۴١‏ وذلك لشرح سلوك أسعار الأوراق الماليةء وبالتالي 
تقديم آلية يستطيع بها المستثمرين تقييم أثر الاستثمار في أوراق مالية على العائد» 
والخطر في المحفظة بكاملها. وتعتمد على افتراض كفاءة السوق. ويتمتل السوق الذي 
يتواجد فيه عدد كبير من صغار المستثمرين» كل منهم لديه نفس المعلومات والتوقعات 
عن سلوك الأوراق المالية في السوق» ولا توجد أي قيود على الاستثمار» ولا توجد 
ضرائب» ولا توجد تكاليف المعاملات المالية. وكل المستتمرين عقلانيين ويقيمون 
الأوراق المالية بنفس الطريقةء وهم يتفادون الخطر» ويفضلون أعلى عائد» وأقل مخاطر . 

وبالرغم من الوضع الأمثل للسوق الكفء يبدو أنه غير واقعي» فإن الدارسات 
التطبيقية قدمت تأييد بوجود علاقة مميزة تم وضعها في نظرية C۴١‏ في الأسواق 
الأكثر حركة ونشاطاً مثل سوق بورصة نيويورك › وفي حالة أصول المنظمة الحقيقية 
مثل الصنع والمعدات» فإن النظرية فشلت في تقديم أي تطبيقات فيها نظراً لأن هذه 
الأصول غير قابلة للتجزئةء وهي كبيرة نسبيأء وكذلك انخفاض التبادل فيهاء وغياب 
السوق الكفء لهذه الأصول. 

وبالرغم أن نموذج الأصول الرأسمالية غير قابلة للتطبيق لكل الأصول» ولكنها 
تقدم إطار نافع للتقييم المتعلق بالربط من الخطر والعائد. واستيعاب هذه العلاقة التبادليةه 
ومحاولة الأخذ في الاعتبار المعادلة بين الخطر والعائد عند اتخاذ القرارات المالية بالطبع 
سيساعد المدير المالي في الوصول إلى هدف تعظيم ثروة الملاك في المنظمة. 


الفلصل السابع 
تسعى أي منشاة للحصول على الأموال بأقل تكلفة وبأفضل شروط ممكنة لا 
يمكن أن تتكل بالنجاح إلا بتخطيط احتياجاتها المالية مقدما وفي مدة زمنية كافية تسمح لها 
بالتفاوض مع موردي هذه الأموال وعلى العكس من ذلك فإن الصعوبات المالية تظهمر 
بصورة خطيرة عندما تتفاجأً إدارة المنشأة بإحتياج ملح إلى الأموال دون توقع لهذا 
الإحتياج فإذا كان المدير المالي يعلم في مارس أن المنشأة ستحتاج إلى أموال إضافية في 
شهر سبتمبر فمعنى ذلك أن امامه ستة أشهر كاملة لدارسة والبحث عن المصادر المتتوعة 
التي يمكن إستخدامها للحصول على هذه الأموال وعندئد سوف يواجه عدد لا بأس به من 
البدائل التي يمكن دراستها على مهلة مع القيام بعملية المساومة والمقارنة بينها تم إختيار 
البديل الأفضل. 
١.أما‏ إذا أنتظر المدير المالي إلى أخر شهر أغسطس ليكشف وجود حاجة إلى أموال 
إضافية في شهر أغسطس فإن الصورة ستختلف تماما فمن جهة ينكمش عدد البدائل 
المتاحة إنكماشا كبيرا كما أن قصر الفترة التي أمامه لا تتيح له القيام بالبحث المتأني 
اللازم لتقييم تلك البدائل وعند المساومة سيكون مركزه ضعيفا للغاية نظرا لحاجته 
العاجلة إلى الأموال ومن جهة آخرى فإن فشل المدير المالي في القيام بالتخطيط ومن 
ثم تحديد إحتياجاته لمالية مقدما وفي وقت مبكر سوف يثير شكوك المقرضصين 
المحتملين في مدى كفاءة إدارة المنشأة ككل مما يؤدي إلى إحجام أغلبهم عن التعامل 
مع المنشأة أما القلة المتبقية فسوف تعمد إلى فروض شروط قاسية لحماية نفسها. 


إن التخطيط المالي السليم يتضمن عددا من الأنشطة الهامة نذكر منها: 
-١‏ تحديد حجم الموارد المالية التي سوف يحتاج إليها المشروع لتنفيذ خططه 
وبرامجه التشغيلية. 
- تحديد حجم الأموال الممكن توفيرها من داخل المشروع والحجم الأخر اللازم 
الحصول عليه من المصادر الخارجية. 


۳- تحديد أفضل مصادر الأموال التي يمكن الإعتماد عليها عند الحاجة. 

-٤‏ تحديد أفضل وسائل إستخدام الأموال المتاحة - الداخلية والخارجية في عمليات 
المشروع. 
إن الأنشطة السابقة تظهر إلى أي مدى يتغلغل التخطيط المالي في الأنشطة 

الأخرى للمشروع فالإحتياجات المالية لجميع أقسام وإدارات المشروع الإنتاجية والتسويقية 
والخدمية تتجمع في نهاية الأمر عند المدير المالي الذي يقع على عاتقه مسئولية توفيرها 
وكما يقول البعض بحق إذا كانت حاسة الربح يجب أن تكون عامة لدى جميع العاملين في 
المشروع وليس أفراد الإدارة المالية فحسب » فإن الحاسة التشغيلية يجب أن تتوفر لدى 
المدير المالي بقدر كاف يسمح له بالمتابعة السليمة والاستيعاب العملي لبرامج المشروع. 
وتتحقق الحاسة التشغيلية للمدير المالي بوسيلتين: 
-١‏ من خلال سعيه الذاتي للحصول على المعلومات التشغيلية من مصادرها 
والتعرف على المشاكل الإنتاجية والتسويقية ومعايشتها. 
۲- من خلال الإلتزام الإداري من جانب المدير المالي بعرض حقيقة المركز 
المالي للمشروع على جميع المديرين العاملين والحصول على ملاحظاتهم 
والإستماع إلى وجهات نظرهم. 
وينبغي ملاحظة أن مجال التخطيط المالي يشمل نوعين من الأنشطة: 

-١‏ الأنشطة التقليدية للإدارة المالية (الحصول على الأموال وإدارة الأموال). 

-١‏ الأنشطة التي ينظر إليها عادة على أنها من اختصاص مراقبي الحسابات 
وبالإضافة إلى ذلك هناك العديد من المنشآت الصغيرة الحجم التي تجمع بين 
أعمال الإدارة المالية وأعمال مراقب الحسابات في إدارة واحدة وسوف نتكلم عن 
إختصاصات كل من المدير المالي ومراقب الحسابات وأهمية التكامل والتنسيق 
بينهما أو بمعنى آخر عن جميع العناصر اللازمة للتخطيط المالي. 


التكامل والتنسيق 

إذا كان الفشل في التخطيط يعني كارثة بالنسبة للمنشأة خصوصا مع ظروف 
التقيد والتغير المصاحبة للنشاط الإقتصادي » فإن الجزء الأكبر من هذا الفشل يعزي إلى 
عدم التكامل بين الخطط أو عدم التنسيق بين عناصرها › فالتكامل والتنسيق ضروريان 
سواء في مرحلة إعداد الخطط (الطويلة والقصيرة الأجل) أو في مرحلة تنفيذ أو تنقيح أو 
تعديل الخطط. 

ويقصد بالتكامل التوحيد بين خطط النشاط المختلفة بحيث تعمل كلها ككل متكامل 
نحو تحقيق غرض واحد أما التنسيق فيقصد به تحقيق وحدة العمل أو التصرف طبقا لهذا 
المعنى فإن التكامل والتنسيق لا زمان لوضع خطط عملية ومن خلالهما تتمكن المنشأة من 
تعديل خططها بما يتفق مع التغير في ظروف البيئة المحيطة. 

وفيما يتعلق بالعلاقة بين التكامل والتنسيق فإن التكامل نحتاج إليه في مرحلة 
إعداد الخطط أما التنسيق فتزداد الحاجة إليه في مرحلة التنفيذ. 


التكامل وإعداد الخطط 

إن التخطيط المالي يتضمن الجمع بين جميع عناصر خطط وبرامج المنشأة 
والعلاقات المتداخلة بينها سواء أكانت هذه الخطط طويلة أو قصيرة الأجل ولذلك فإن 
نقطة البدء في التخطيط المالي تتمثل في وجود خطة أو برنامج تشغيلي يشمل المنشأة 
بأسرها. 

وهذا البرنامج يخدم كوسيلة لتحديد دور كل فرد وكل إدارة وكل قسم وأيضا 
التسهيلات المطلوب توفيرها والنتائج التي ينبغي تحقيقها في شكل حجم معين من المبيعات 
والأهم من كل ذلك الفترة الزمنية التي يغطيها البرنامج وفي المنشآت الجيدة التنظيم فإن 
هذا البرنامج يعبر عنه دائما في شكل هدف طويل الأجل. 

وينبغي ملاحظة أن هناك البعض الذي يشكك في القيام بعملية التخطيط طويل 
الأجل على أساس أن هذه العملية لا تمتاز بالدقة التامة وأن مستوى دقة الخطة يتناسب 
عكسيا مع طول الفترة الزمنية التي تغطيها ويمكن الرد على هؤلاء بأن جميع القرارات 
التي تصدرها إدارة أي منشأة تنطوي على عنصر التنبؤ سواء كانت هذه القرارات تغطي 
فترة طويلة أو قصيرة الأجل وهنا تبرز أهمية المرونة في الخطة المالية التي تسمح بتبني 
خطط جديدة أو تعديل الخطة القائمة كلما زادت صعوبة التنبو بالمستقبل. 
ولكن ما هي إسهامات المدير المالي في التخطيط الطويل الأجل؟ 

بفرض أن التخطيط الطويل الأجل يغطي فترة خمس سنوات فإنه يبدا بالتنبؤ أو 
بمجموعة من الإفتراضات التي تغطي ما سوف تكون عليه الظروف الإقتصادية العامة أو 
ظروف الصناعة والمناخ السياسي خلال نفس الفترة. 

كما يجب أن يغطي التنبؤ أيضا بعض النواحي الهامة الأخرى متل ظروف 
العمالة الأجور إمكانيات الحصول على المواد الأولية والتغيرات المتوقعة في أسعارها 
ظروف السوق مستويات الأسعار قوي المنافسةء المستوى التكنولوجي. وبالرغم من أن 
التنبؤ ببعض هذه المتغيرات قد يكون صعبا وتنقصه الدقة التامة إلا أن هذا لا يمنع من 
المحاولة. 


كذلك فإن التنبؤ بظروف سوق رأس المال خصوصا فيما يتعلق باتجاهات أسعار 
الفائدة ومدى توفر الأموال يعتبر أيضا ضروريا ومع ذلك فإن الظروف الاقتصادية 
رت اوی ها یں عر ار ل ساك ای فا جار بدن 
النظر عن نوع النشاط الذي تزاوله ومن تم فمن الضروري وضع مجموعة من 
الإفتراضات المتعلقة بتأثرها المستقبلي على عمليات المشروع. 

إن التقديرات السابقة والمتعلقة بالظروف الاقتصادية العامة تمثل الأساس الذي 
يعتمد عليه المدي المالي في تحديد أفضل المصادر وأنسب الأوقات الملائمة للحصول 
على الاحتياجات المالية اللازمة لمشروع وإذا كان هذا العمل يمثل صلب مسئولية المدير 
المالي فإن نفس التقديرات تستخدم في إعداد مشروع الميزانية العمومية وقائمة الدخل 
وهما من مسئولية مراقب الحسابات يستخدم نفس المعلومات عند القيام بعملية التخطيط 
المالي. 

إن الاحتياجات المالية لا يمكن تحديدها على أساس التنبوؤ بالظروف الاقتصادية 
العامة فحسب بل إن الأمر يتطلب ضرورة التحديد التفصيلي لبرامج النشاط المزمع 
تنفيذها وهذا التحديد يمثل الخطوة التالية في عملية التخطيط طويل الأجل والبرنامج 
التفصيلي للنشاط لا بد أن يتضمن التنبؤات البيعية والسلع الجديدة المقرر إضافتها التوسع 
في السوق الحالية والأسواق الجديدة أو المحتملة والتغير في المزيج السلعي الحملات 
الإعلانية وإذا كان هذا البرنامج سوف يتطلب استتمارات جديدة في المعدات الرأسمالية أو 
زيادة في الأجور يمتثل خطوة ضرورية في التخطيط المالي السليم. 

وتتوقف الدقة في تحديد الاحتياجات المالية على مستوى الدقة المتبع في إعداد 
الميزانيات العمومية وقوائم الدخل والتي تعتمد بدورها على مدى الفاعلية في وضع 
البرنامج التفصيلي لنشاط المنشأة. 


التخطيط القصير الأجل 
لا توجد فروق جوهرية بين التخطيط القصير الأجل والتخطيط الطويل الأجل من 
حيث المدخل أو الطريقة التي تتبع في الحالتين فالخطة القصيرة الأجل قد تعطي فترة سنة 
أو بضعة أسابيع وفي جميع الحالات يجب أن تبدأً بعملية إعادة تقييم الخطة الطويلة الأجل 
وذلك لضمان أنها تأخذ في الحسبان التغيرات في الظروف التي حدثت بعد وضع الخطة 
الطويلة الأجل ولهذا فإن الخطط القصيرة الأجل تأخذ عادة شكل الميزانيات التقديرية التي 
تعتبر ترجمة مالية لنشاط المنشأة خلال فترة التخطيط. 


التنسيق أثناء تنفيذ الخطط 

إن الإعداد الجيد للخطط لا يضمن لها النجاح حتى ولو أخذت جميع العوامل 
الداخلية والخارجية في الحسبان فالنجاح لا يتحقق إلا من خلال المراجعة والتقييم 
المستثمرين طوال الفترة التي يستغرقها تنفيذ الخطة وإذا لم يعمل جميع الأفراد المسئولين 
عن تنفيذ الخطة بطريقة منسقة وبجهد جماعي وإتصال سريع وفعال فإن إحتمال نجاح 
الخطة يصبح موضوع شك وعلى ذلك فإن النتائج التشغيلية التي تعدها الإدارة المحاسبية 
يجب أن تكون في متناول جميع المديرين العاملين في المنشأة بالإضافة إلى ذلك فإن 
تفسير المعلومات التشغيلية يعتبر أمرا حيويا كي لا تصبح هذه المعلومات عرضة للتفسير 
من مستوى لأخر وحيث أن التخطيط لا ينتهي بمجرد وضع الخطة كما أن الخطط تعتمد 
أأساسا على التنبؤات فإن مسئولية الإدارة المالية في القيام بأعمال التخطيط المالي لا يمكن 
النهوض بها إلا من خلال الإبلاغ المستمر لهذه الإدارة بجميع الظروف المحيطة بتنفيذ 
الخطة منذ بدء التنفيذ وإذا كان التطابق بين الخطة والظروف الخارجية والداخلية 
ضروري لنجاح التخطيط فإن تقييم الأداء للتأكد من مدى مطابقة النتائج الفعلية مع النتائج 
المقدرة في الخطة لا يقل أهمية وهذا التقييم يعتبر ضروري للتأكد عما إذا كانت التقديرات 
الأصلية للخطة تبقي كما هي أم أن الأمر يتطلب تعديلها أو زيادة الإعتمادات المالية لرفع 
معدلات الإدلاء فإن الإبلاغ بهذا التعديل يعتبر أمر حيويا. 


التنبؤ المالي 


إن المعرفة بإحتياجات المنشأة من الأموال تجعل المدير المالي في مركز أفضل 
من حيث الاتصال بموردي الأموال والتفاوض معهم على سعر الفائدة وشروط الدفع. 

وبعد إعداد الخطط التشغيلية للمنشأة من خلال عملية التخطيط يأتي الدور الأكبر 
للمدير المالي وهو التنبؤ باحتياجات المنشأة من الأموال اللازمة للإنفاق على تلك الخطط 
وينبغي ملاحظة أن الفشل في تقدير الاحتياجات المالية المستقبلة بمستوى كاف من الدقة 
يؤدي إلى نتائج سيئة سواء أكانت تلك التقديرات أقل من اللازم أو أكثر من اللازم فإذا 
كانت نتائج سيئة سواء أكانت تلك التقديرات أقل من اللازم أو أكثر من اللازم فإذا كانت 
التقديرات أقل من اللازم فمعنى ذلك أن المنشأة تحتاج إلى أموال إضافية في وقت لاحق 
قد لا تستطيع توفيرها بسهولة وبشروط مرضية وبمعنى أخر فإن ذلك يؤثر سلبيا على 
هدف المدير المالي الخاص بالسهولة وعلى ذلك فإن الحصول على أموال أكثر من اللازم 
معناه دفع فائدة على أموال غير مستخدمة تزيد عن الاحتياجات الفعلية وهذا يعني تأثيرا 
سينا على الهدف الثاني للمدير المالي وهو الأربحية. 
وتتوقف دقة المدير المالي في التنبؤ بالاحتياجات المالية على متغيرين: 

-١‏ مدى دقة التنبؤات البيعية باعتبار أن المبيعات هي نقطة البداية الأساسية لتحديد 
جميع الخطط التشغيلية والمالية للمنشأة. 
- يعتبر الوسيلة المتبعة في التنبؤ المالي: 

إن إعداد ميزانية المبيعات يكون عادة من اختصاص إدارة المبيعات وبالتالي 

سنفترض أن هذه الميزانية قد أحسن إعدادها ونفس الشيء بالنسبة لسائر الخطط 

التشغيلية الأخرى ومن ثم يصبح لزاما على المدير المالي اختيار الوسيلة الملائمة 

للقيام بعملية التنبؤ المالي. 
وسوف نستعرض الأسلوبين التاليين: 

-١‏ أسلوب النسبة المثوية من المبيعات. 

۲- أسلوب الإنحدار. 


أسلوب النسبة المئوية من المبيعات في التنبؤ المالي: 
يعتبر هذا الأسلوب من أبسط ا ا المالي وأكثرها استخداما خصوصا في 
التنبؤات قصيرة الأجل ويعتمد هذا الأسلوب على:- 

-١‏ أن بنود الميزانية العمومية ترتبط إرتباطا مباشر بالمبيعات وبالتالي فإن 
الاحتياجات المالية يمكن تقديرها على أساس النسبة المئوية من المبيعات السنوية 
المستثمرة في كل بند من بنود الميزانية العمومية. 

۲- أن النسبة المئوية لكل بند من بنود الميزانية العمومية إلى المبيعات تظل ثابتة. 

مثال: 
تظهر الميزانية العمومية لشركة العودي في ۳١‏ ديسمبر ١۹۹٠م‏ على النحو التالي: 
الميزانية العمومية في ۳۱ دیسمبر ٩۹۹٠م‏ 


ريال البيان ريال 
n‏ ا 
Plan one‏ ضرائب وأجور مستحقة en one‏ 
Gon oon‏ سندات TAs o‏ 
E e eT‏ 


fon oon أرباح محتجزة‎ TAs oo 
TAs oo مجموع الخصوم وراس‎ 
المال‎ 


وتبلغ مبيعات الشركة الإضافية ٠٠٠٠.٠٠٠‏ ريال ويمتل هذا الرقم أقصى طاقة للشركة 
ويبلغ هامش الربح بعد الضرائب %٤‏ وقد حققت الشركة في عام ١۱۹۹م‏ أرباحابعد 
الضرائب مقدراها ١٠٠٠.٠٠ريال‏ وقامت بإجراء توزيعات على المساهمين ٤٠.٠٠١‏ 
ريال وتخطط الشركة لأن توزع على المساهمين في المستقبل %٥١‏ من أرباحها. 
والمطلوب: 

ما هي الإحتياجات المالية الإضافية المطلوبة لو أن المبيعات زادت إلى 

٣ ۰‏ ريال في عام 17؟ 


الحل: 
الخطوة الأولى: 

هي فصل بنود الميزانية العمومية التي يتوقع أن تختلف باختلاف المبيعات وفي 
حالتنا هذا فإن هذه الخطوة تطبق على جميع بنود الأصول من الميزانية العمومية فزيادة 
مستوى المبيعات يتطلب نقدية أكبر وذمما أكبر ومستويات مخزون أعلى وكذلك أصول 
ثابتة أكبر وفي جانب الخصوم من الميزانية العمومية فإنه يتوقع أن تزداد قيمة أوراق 
الدفع وكذلك المستحقات بزيادة حجم المبيعات ويتوقع أيضا أن تزداد قيمة الأرباح 
المحتجزة طالما أن الشركة تحقق أرباحا وفي نفس الوقت لا تقوم بتوزيع %٠٠١‏ منها 
على المساهمين وأخيرا فإن الأسهم العادة والمستندات لن تزداد بزيادة حجم المبيعات. 
الخطوة الثانية: 

هي إعداد جدول يتضمن هذه البنود التي ترتبط إرتباطا مباشرا بالمبيعات معبرا 
عنها في صورة نسب مئوية من المبيعات وتتضح هذا الخطوة في الجدول رقم )١/١(‏ 
ويتضح من هذا الجدول أن أي زيادة في المبيعات مقدارها ١٠٠ريال‏ تتطلب زيادة في 
الأصول قدرها ۹٦ريالا‏ وهذه الزيادة في الأصول تتطلب تمويلا من مصادر معينة 
والواقع أن أوراق الدفع وكذلك المستحقات ستزداد بصورة تلقائية مع زيادة المبيعات 
وستزود المشروع بمبلغ ١٠ريالا‏ لكل زيادة في المبيعات قدرها ١٠٠ريال‏ وعلى هدا 
الأساس نقوم بطرح %٠١‏ التي تمثل الأموال المتولدة تلقائيا من %1۹ والتي تمتل 
إجمالي الإحتياجات المالية لنحصل %١6‏ ومن هذا يتضح أن كل زيادة مقدارها ١٠٠ريال‏ 
في المبيعات تقابلها إحتياجات مالية ومن الأرباح المحتجزة أو من مصادر خارجية 
مقدارها ٤٥ریال.‏ 

بعض بنود الميزانية العمومية معبرا عنها كنسبة مئوية من المبيعات في 


۱ دیسمبر ۹40° ام. 


مخزون 
صافي أصول ثابتة 


مجمو ع الصول 


الأصول كنسبة من المبيعات 

(مطروحا منها) الزيادة التلقائية في الخصوم 
النسبة المئوية من كل ريال إضافي من 
المبيعات والتي يجب تمويلها 


وفي هذه الحالة فإن المبيعات يتوقع أن تزداد من ٠.٠٠٠.٠٠٠‏ ريال إلى 

٠‏ ريال وبالتالي فإن إستخدام نسبة %٥٤‏ على الزيادة في المبيعات تعني أن 
إحتياجات الشركة من ألأموال تبلغ ٤۸.٠٠٠‏ ٦ريال‏ وسيتم مقابلة جزء من هذه الإحتياجات 
من الأرباح المحتجزة فإذا حققت الشركة معدل ربح بعد الضرائب يبلغ %٤‏ من مبيعات 
عام ١۹۹٠م‏ فإن ذلك يعني تحقيق مبلغ ٠٠٠.۲۸١ريال‏ وبإفتراض أن الشركة ستستثمر 
في توزيع نصف أرباحها السنوية على المساهمين فإن الشركة سيتبقى لديها ٦٤.٠٠٠‏ 
ريال وبطرح هذه القيمة من إجمالي الإحتياجات فإن صافي الاحتياجات يبلغ إذا 
٠‏ ريال ويتم الحصول عليه إما بإصدار سندات أو بيع أسهم جديدة. 
ويمكن صياغة المعادلة على الصورة التالية: 

الإحتياجات المالية الخاریچة ۔ گ(۸م)  -‏ کک 

م 1 

حيث: س/م = الأصول كنسبة مثوية من المبيعات 
ص/م= الخصوم ( التي تتغير تلقائيا بتغيير المبيعات) كنسبة مئوية من المبيعات. 
۸ م = التغير في المبيعات. 


(۶۸) - رم۲ (ت) 


> = هامش الربح (نسبة صافي الربح بعد الضريبة إلى المبيعات) 
۶= المبيعات المقدرة للعام. 
ت= النسبة المئوية للتوزيعات (من صافي الربح بعد الضريبة). 
وتنطبق هذه المعادلة على شركة العودي فإننا نحصل على ما يلي: 
الإحتياجات المالية الخارجية = )٠٠٠٠.٠٠٠٠[(٠١ )٠٠٠٠.٠٠١( 1٩۹‏ - 
(o)...‏ 
(Nes. Y) NV.) s.o‏ 
TE. — TEA. =‏ 
٥۸٤.۰۰۰ =‏ ریال. 

وإذا أفترضنا مثلا أن المبيعات المقدرة عن عام ٩۱۹۹م‏ ٠٠٠.٠٠٠.٠ريال‏ فقط 
(زيادة %۳ عما كانت في عام ١۹۹١م)‏ فإن تطبيق المعادلة السابقة على هذا الوضع 
الجديد يترتب عليه ما يلي: 
الإحتياجات المالية الخاريجة = )٠.٠٠٠.٠٠٠(٠.٠٠-٦٠.٠٠۰(٠.٥٤‏ 
GIT Tin =‏ 
=۰ ۸۸۰ ریال. 

وفي هذه الحالة فإن الإيراد يتطلب أموالا خارجية بل أن الشركة سيتوافر لديها 
فائض قدره ۰١٠۸۸ريال‏ يمكن تستخدمه في زيادة التوزيعات للمساهمين أو في سداد جزء 
من ديونها أو في القيام بمشروعات استتمارية جديدة. 

والواقع أن ارتفاع مستويات المبيعات يؤدي إلى زيادة الحاجة إلى الأموال» كما 
يظهر في المثال السابق» إن الزيادات البسيطة يمكن تمويلها باستخدام الأرباح المحتجزة 
إلا أن الزيادات الكبيرة تتطلب ضرورة التجاء الشركة إلى المصادر الخارجية وأسواق 
الأوراق المالية للحصول منها على احتياجاتها من الأموال. 

وبمعنى أخر فإن ذلك يعني أن هناك مستوى معين من التوسع يمكن تمويله من 
المصادر الداخلية وبعده لا بد من اللجوء إلى المصادر الخارجية. 


ولا بد من ملاحظة أن أسلوب النسبة المئوية من المبيعات ليس بسيطا ولا يطبق 
بطريقة ميكانيكية فالواقع إن إستخدام هذا الأسلوب يتطلب عمليا تفهم أمرين في غاية 
الأهمية: 
-١‏ التكنولوجيا الأساسية للمنشأة. 
-١‏ منطق العلاقة بين المبيعات وبين أصول المنشأة. 
ولهذا السبب فإن تطبيق هذا الأسلوب يتطلب خبرة طويلة وكمية كبيرة من الحكم 
الشخصي من جانب مستخدميه وعليه فإنه يفضل استخدام هذا الأسلوب في التنبؤات 
المالية قصيرة الأجل نسبيا وتقل أهمية هذا الأسلوب في التنبؤات لفترة طويلة في المستقبل 
لأسباب ستظهر عند مناقشتنا لأسلوب الانحدار. 


استخدام أسلوب الانحدار في التنبؤ 

مفهوم تحليل الانحدار 

إذا كنا بصدد دراسة شكل ومدى العلاقة بين متغيرين (المبيعات والمخزون مثلآ) 
واستطعنا من الناحية التحليلية تحديد إتجاه العلاقة بينهما أي تمكنا من تحديد أيهما يتغير 
أولا ويؤثر في أحداث تغير في الآخر فإننا نسي هذا المتغير الأخير بالمتغير التابع أو 
المعتمد (وهو المخزون في مثالنا) في حين يطلق على المتغير الأول إصطلاح المتغير 
المستقل (المبيعات) ويستخدم اسلوب الانحدار لإيجاد العلاقة بين هذين المتغيرين إما للتنبؤ 
بما سيكون عليه المتغير التابع بمعرفة المتغير المستقبل أو التحكم في الأحداث المستقبلية 
إذا علمنا تماما درجة العلاقة بينهما. 

فإذا رصدنا قيم هذين المتغيرين وكانت العلاقة بينهما داليه أي كان بينهما إرتباط 
تام لوجدنا أن الخط البياني الذي يمثلها يتخذ شكل الخط المستقيم. 


6 


ل 


إما إذا كان الإرتباط بين هذين المتغيرين أقل من الواحد الصحيح فإن النقطة 
الممثلة لقيم المتغيرين تنتشر حول خط مستقيم ويسمي الشكل البياني الموضح لهذه القيم 
بشكل الإنتشار وعادة ما يكون هذا الخط غير منتظم نظرا لوجود بعض المؤثرات 
العرضية التي تؤثر على قيم المتغيرين. 
ولكي نلم بالقيم التي كان من الممكن أن يتخذها كل من هذين المتغيرين بغرض 
خلوها من هذه المؤثرات توفق خطا بيانيا يسمي خط الانتشار أو خط الإنحدار ولعل أهم 
الشروط التي يجب توافرها في خط الإنحدار حتى يمثل العلاقة بين هذين المتغيرين 
أصدق تمثيل هي: 
-١‏ أن يمر بأكبر عدد ممكن من النقط. 
۲- أن يكون مجموع مربعات إنحرافات القيم عنه يساوي صفر أو! أن يكون مجموع 
مربعات انحرافات القيم عن هذا الخط أقل قدر ممكن 


6 


یں 


ولنفرض الآن أن لدينا أربعة نقاط تمثل قيم المتغير (ص) بدلالة المتغير (س) 
وهي ص۱» ص'۲٠‏ ص"» ص٤‏ . وقمنا بتوصيف خط انحدار معادلته: 
ص= م س + ح (حيث م هي ميل المستقيم ج هي الجزء المقطوع من المحور الرأسي 
وعادة ما يطلق عليها ثوابت المعادلة أما س فهي المتغير المستقل > ص هي المتغير 
التابع) ونعود مرة أخرى للمستقيم الذي وفقناه (خط الانحدار) سنجد أن القيم المناظرة للقيم 
الحقيقية (ص١»‏ ص۲» ص"» ص٤)‏ والواقعة على الخط المستقيم هي › 


O 


ر ) 


ومن الواضح أن الوضع الأمثل لهذا المستقيم حتى يمتل العلاقة بين هاتين 
الظاهرتين تمثيل هو الوضع الذي يعطينا أصغر قيمة ممكنة بمجموع مربعات انحرافات 
القيم الحقيقية للمتغير التابع (ص) عن القيم المناظرة لها (ص) بمعنى. 
مج (ص-ص)" = أقل ما يمكن حيث 
مج ( ص ص)' = (ص ١۱-ص ')١‏ + (ص۲-ص۲)' +(ص ٣۲-ص )٣‏ 
+(ص٤‏ ص٤)‏ " = أقل ما يمكن 
ومن الواضح أنه إذا كان مج (ص-ص)" = صفر فمعنى ذلك أنه المستقيم الموفق (خط 
الانحدار) يمر بجميع النقط الحقيقية وعليه لا توجد فروق. 
ويمكن استخراج قيم الثوابت م» ج من خلال المعادلتين التاليين: 


ن مج س ص (مج س× مج ص) 


۸ 


1 ۲ ۲ 
ن مج س (مج س) 
حيث (ن) عدد القيم 


م دل 


ا 


حيث ص الوسط الحسابي للمتغير ص وهو ص = 


مثال: 
إذا توفرت لديك البيانات التالية: 


المبيعات (بالألف) 


المطلوب: 


مج س 


المخزون (بالألف) 


(ن مج س ص) (مج س× مج ص) 
(ن مج س') (مج س)" 
E TO‏ 
1(1( = ( 1۰۰( 


يلاحظ الإنحدار (م)- 


TA‘ VT 


CVn —Of lon nn 


ATT 
{= = 
oOo 
مج ص مج ص‎ 
( × )۾‎ > € 
ل ل‎ 
1۹° TT 
Xo. of) — = 
)ر کک‎ 


= 0£ £= 
وهذه القيم للثوابت م» ج بالتأكد أصغر قيمة لمجموع مربعات الإنحرافات حيث أن خط 
الانحدار معادلته هي: 
ص = م س ٣ج‏ 
ص= ٠.۰٤‏ س ٤٤١+‏ 

وبمعرفة معادلة خط الإنحدار السابقة يمكن التنبؤ بأي قيمة يتخذها المخزون 
(ص) باعتبار المتغير التابع عند أي قيمة تتخذها قيمة المبيعات (س) باعتبارها المتغير 
المستقل وعليه يكون المخزون المتوقع لسنة ١٠٠۲م‏ بغرض أن المبيعات المقدره = 
۰هو : 
ص = ٤٥ + ا٣٥ ×۰. ٤£‏ 


۸٠ =٤ + ٤.=‏ ألف ريال. 


مذال ۰۲ 
ا ر اهر اتف خالا فا ال 
لعام ۹۹۷م من واقع البيانات التالية: 
الحل: 


ن(مج س ص) (مج س × مج ص) 


ج 
ن (مج س۲) (مج س)۲ 
۷۰۷ صفر ×۲۱۰ ۰ 
= = 1.0 
۷× ۲۸ صفر ۱۹٩‏ 
: ۱۰ 
Ra‏ ا ۰« 
ن ۷ 


ص = م س +٣‏ ج 
إن ۱۹۹۷ (ص) = ١۲۰س‏ + ۳۰ 


o Y+ \ ۰‏ = 30 
۰ جم المبیعات لعام ۱۹۹۷م. 


الفصل التامن 


يرتبط قرار الإستثمار ارتباطا مباشرا بقرار التمويل» ذلك لأن قبول المققرح 
الإستثماري يتوقف على كيفية تمويل ذلك المقترح فإذا كان هناك مشروع استثماري يحقق 
عائدا قدره %١١‏ وكان هذا المشروع الاستثماري مقدر له أن يتم تمويله بأموال تكلفة 
الحصول عليها %١١‏ فإن هذا المشروع سيرفض من المنظور المالي حيث إن هذا معناه 
أن ثروة صاحب المشروع ستتدهور نتيجة هذا القرار والعكس صحيح فلو كانت تكلفة 
رأس المال التي سيتم بها المشروع وهي %١١‏ فإن المشروع هنا يكون سليما من الناحية 
المالية لأنه يزيد من ثروة صاحب المشروع. 

ولقد استعملنا عند استخراج القيم الحالية للتدفقات النقدية معدل خصم قلنا إنه يمثل 
تكلفة الأموال (التي سيتم بها تمويل المشروع الإستثماري) ولقد أن الأوان لمعرفة كيف 
نستخر ج تكلفة الأموال ولا سيما إذا كان هناك أكثر من نوع من الأموال. 

وعلاوة على أهمية إستعمال كلفة رأس المال في مجال الإستثمارات الرأسمالية 
إلا أنها تستعمل أيضا لأغراض أخرى فمتلا تعتبر كلفة رأس المال عاملا رئيسيا في 
قرارات الاستثجار والشراء والقرارات الخاصة باسترداد السندات وتلك المرتبطة بتشيت 
مساهمة الديون في تكوين رأس المالي كما أنها تستخدم على نطاق واسع في الشركات 
العامة الكبيرة مثل الكهرباء والماء وشركات النفط وغيرها من الاستعمالات في مجالات 
الإستثمار الرأسمالي. 

وتلجأً المنشآت إلى مصادر متعددة لتمويل استثماراتها كما تختلف كلفة كل 
مصدر عن المصدر الآخر وهكذا تختار المنشأة المصدر الملائم الذي تكون فيه تكلفة 
رأس المال أقل إلى جانب اعتبارات أخرى فالأرباح المحتجزة لها كلفة معينة كما أن 
للقروض البنكية كلفة مختلفة وكذلك السندات وتعرف كلفة رأس المال بأنها الكفة المرجحة 
لكل مصدر من مصادر التمويل. 


ومن الطبيعي أن تقوم بتقدير كلفة رأس المال بالنسبة لكل مصدر ثم ترجيح تلك 
الكلفة بما يتناسب مع نصيب كل مصدر من مصادر التمويل وإذا جمعنا كلفة كل مصادر 
التمويل فإننا نحصل بالتالي على الكلفة الإجمالية المرجحة لرأس المال والغرض الأساسي 
من تقدير كلفة رأس المال هو إستخدامها كمعيار لتقييم المشاريع من حيث القبول أو 
الرفض. 


حساب كلفة رأس المال 
تلجأ غالبا الشركة إلى أكثر من مصدر للحصول على الأموال وأن لكل مصدر 
كلفة مختلفة فمنها ما يحمل كلفة متغيرة ومنها ما يحمل كلفة ثابتة وأخرى لا تكون كلفتها 
معروفة على وجه الدقة وكبداية يلزمنا لحساب كلفة رأس المال أن نقوم أولا بحساب كلفة 
الأموال الإضافية التي تم حجزها من العمليات ومن ثم الانتقال إلى حساب كلفة الأموال 
التي يمكن تدبيرها من مصادر خارجية أما عملية الكلفة الإجمالية لتكوين رأس المال 
فيمكن تلخيصها في الخطوات التالية: 
-١‏ تحديد مصادر الأموال الواجب استعمالها لتحقيق هيكل متوازن لرأس المالي مثلا 
هل المصدر سيكون عن طريق بيع الأسهم أم إصدار السندات أو قروض 
مباشرة من البنوك أم هي خليط من كل أو بعض هذه المصادر. 
- تحديد تكلفة كل مصدر في ضوء حصته في تكوين رأس المال ومن الأفضل 
إظهار هذه التكلفة على شكل نسبة إلى جانب المبلغ المطلوب لتسهيل عملية 
المقارنة مع معدلات العائد أو لإستخدامة في حساب القيمة الحالية التي تقوم على 
أساس صافي التدفقات النقدية بعد دفع الضرائب. 
۳- الترجيح بالأوزان لتكلفة كل مصدر من مصادر الأموال المستخدمة بحيث 
نحصل في نهاية المطاف على متوسط مجموع الأوزان المرجحة لتكلفة كل 
المصادر المستخدمة الذي يشكل الكلفة الإجمالية المرجحة لرأس المال. 


ولا بد علينا أن نبداً بتحديد مصادر الأموال المتاحة ثم ننتقل إلى حساب كلفة كل مصدر 
من مصادر الأموال الآنية: 

-١‏ الديون قصيرة الأجل. 

- الديون طويلة الأجل. 

۳- الأسهم الممتازة. 

-٤‏ الأرباح المحتجزة. 

-٥‏ الأسهم العادية. 
وفيما يلي طريقة حساب كلفة رأس المال لكل مصادر على حدة من هذه المصادر. 
كلفة الديون: 

يمكن تعريف كلفة الديون بأنها معدل العائد الذي يتوقع الدائنون الحصول عليه 
عندما يحين موعد السداد مقابل استخدام أموالهم من قبل المقترضين ومن وجهة النظضشر 
الزمنية هناك ديون قصيرة الأجل وأخرى طويلة الأجل. 
كلفة الديون قصيرة الأجل: 
عند حساب تكلفة الديون يجب الأخذ بالحسبان تعديل سعر الفائدة على الديون 

سواء كان قصيرا أو طويل الأجل أي جعله بعد دفع الضرائب وليس قبلها وبالنسبة للدين 
قصير الأجل فإننا نعني بذلك النوع الذي يحمل سعر فائدة فعادة ما يظهر في ميزانية 
الشركة بعض الحسابات في جانب المطلوبات المتداولة مثل المستحقات أو الذمم الدائنة 
ولا يترتب عليها دفع فوائد مثل هذه المطلوبات لا تعتبر مصادر أموال عند حساب كلفة 
راس المال أما الديون قصيرة الأجل التي تحمل سعر فائدة فمن الطبيعي أن تقوم الشركة 
بمقارنة الفائدة التي تدفعها بالأموال المتحققة والمتوفرة للاستعمال فكثيرا ما تقوم البنوك 
بطرح الفائدة مقدما من مبلغ الدين ودفع الباقي إلى المقترض وعندما يقوم البنك بهذا 
الإجراء فإن سعر الفائدة الحقيقي يصبح أكبر من سعر الفائدة المعلن فإذا حصلت إحدى 
الشركات على قرض مقدارة ۲٠٠٠١‏ ريال بسعر فائدة %١‏ ولمدة سنة فعلى أساس الكلام 
السابق سيسلمنا البنك مبلغ ٤٠٠١‏ ۹ريال فقط. 
وبالتالي يكون سعر الفائدة الحقيقي هو %٦.۸‏ 


۰ 
1.A = e 


ويعود السبب في ذلك إلى أن البنك يقوم بخصم القيمة المستقبلة مقدما من مبلغ 
الدين بينما يدفع للمقترض القيمة الحالية. 
كلفة الدين طويل الأجل: 
تحصل المنشأة على قروض بفوائد سنويةء ويكون هذا المعدل الذي تتحمله 
المنشأة معروف مقدما وبصورة قاطعة» ولكن الفوائد تعتبر بندا تحميليا أي يحمل به 
حساب الأرباح والخسائر قبل خصم الضرائب شأن الفوائد في ذلك شأن أي مصروف 
إيرادي أخر وينبغي أخذ ذلك في الحسبان عند احتساب تكلفة القروض طويلة الأجل وما 
يماتلها. 
ولما كان العائد يحتسب قبل الضرائب والفوائد أيضا فإن ما يدفع للضرائب 
يحتسب على المتبقي بعد الفوائد وتكون التكلفة الحقيقية عبارة عن: 
كلفة الدين بعد خصم الضريبة = سعر الفائدة الوفورات الضريبية 
= كر (ت) ك 
= ك (١-ث)‏ 
مثال: إذا كان بإمكان شركة الأدوية الحصول على دين بفائدة %٠١‏ وكان المعدل الحدي 
للضريبة الحكومية هو %٤١‏ فما هي كلفة الدين بعد دفع الضريية الحكومية؟ 
الحل: كلفة الدين بعد دفع الضريية = ك (١-ت)‏ 
= 1°)-6.( 
= ۰ 1)1.( 
= %1 
إن السبب الذي يدعو المنشآت إلى استعمال كلفة الدين بعد خصم الضريبة هو أن 
زيادة قيمة السهم تعتمد على التدفقات النقدية بعد خصم الضريبة وبما أن الفوائد نفقات 
للخصم فإنها تولد وفورات ضريبية تخفض الكلفة الصافية للدين حيث تصبح كلفة الدين 
بعد خصم الضريبة أقل من كلفة الدين قبل خصم الضريبة وحيث أن التدفقات النقدية 


ومعدلات العائد تستند على أسس متماثلة فقد تم تعديل سعر الفائدة باتجاه الأسفل لمراعاة 
المعالجة الضريبية المفضلة للدين. 

ويجب ملاحظة أن كلفة الدين هي سعر الفائدة على دين جديد وليس المقصود به 
على الدين القديم لأن اهتمامنا الرئيسي بكلفة رأس المالي يتمثل في إمكانية استعماله في 
اتخاذ القرارات المرتبطة بالاستتمارات الرأسمالية كالقرار الخاص بالحصول على أموال 
جديدة لشراء الآلات أو الأدوات الجديدة أو إجراء التوسعات. 

لقد بدأنا بحساب كلفة الدين طوبلة الأجل وطبقنا مثلا لدين مدته سنة وتختلف 
طريقة الحساب قليلا لو كان الدين يستمر لعدد من السنين ولو أن الإقتراض تم عن طريق 
إصدار السندات كمصدر من مصادر الدين طويلة الأجل لتوجب علينا مقارنة صافي 
التدفقات النقدية المتوقع الحصول عليها من إصدار السندات ولحساب كلفة الديون التي 
تشكل التز اما على الشركة وبحيث تسديدها خلال فترة زمنية متفق عليها إما دفعة واحدة 
عند موعد الاستحقاق أو على أقساط متساوية سنويا أو نصف سنوية أو كل شهر وسوف 
نستخدم أمثلة مختلفة لتوضيح طريقة حساب كلفة هذا النوع من الديون وعلى فرض أن: 
ف = الفائدة السنوية بالريال. 
م = مدة السند (الدين) بالسنوات. 
س= سعر بيع السند بعد طرح المصاريف (القيمة الأسمية المصاريف). 
ق= قيمة السند عند إنتهاء مدته. 
ك= كلفة الدين بعد دفع الضريبة. 
د= كلفة الدين قبل دفع الضريبة. 
ويمكن صياغة معادلة كلفة الديون على النحو التالي: 


أصدرت شركة الأدوية سندات بقيمة أسمية مقدارها ١٠٠ريال‏ لكل سند ولمدة 
#سنوات تقوم بعدها ببيع هذه السندات بقيمتها الأسمية وقد تحملت الشركة مصاريف 
إصدار بلغت %۲ من القيمة الأسمية وتدفع ضريبة نسبتها %٤١‏ و %١‏ معدل فائدة على 


هذه السندات. 
المطلوب: 
معرفة كلفة هذا الدين (السندات)؟ 
الحل: 
(۰ 1۰ 1۸( 
آک ٥=‏ + 
° 
Xx‏ ه \ 
A+ °‏ 
۲ 
۲ =۷ =0.4 
=ە0+ »×X‏ »1 
° ° ۹۹ 
۹۹ 
o.40 =‏ 


ك= بعد دفع الضرائب = )٠.٤-۱١( %5.٤٥‏ = %۳.۲۷ 

وتوجد طريقة أخرى أكثر دقة واستخداما في أسواق المال وألإستتمار وتسمى 
بالطريقة المتقنة وطبقا لهذه الطريقة نقوم باستعمال جداول القيمة الحالية التي تمكننا من 
التوصل إلى نتيجة أكثر دقة لتكلفة السندات ولكن المشكلة التي تعترضنا هي إستخراج 
سعر الفائدة الذي يجعل المدفوعات السنوية ومقدارها ۳.۲۷ ريال والدفعة النهائية 
٠٠‏ ريال تساوي التدفقات النقدية الداخلة الحالية وهي ۹۸ريال وهنا يلزم إستخدام جداول 
القيمة الحالية للحصول على ما نريد. 


مثنال ۲ 

أصدرت شركة الأدوية سندات دين بقيمة ١٠٠.٠٠ريال‏ ولمدة ٥سنوات‏ بسعر 
فائدة %١‏ وقد بلغت مصاريف الإصدار %١‏ من قيمة الدين وتدفع الشركة عادة ضريبة 
مقدارها %٤١‏ وكان من شروط الدين هو أن تقوم بسداد السندات حسب قيمتها الأسمية 
وعلى أقساط سنوية متساوية. 
المطلوب: 
خسان كلفة الدين : 
الحل: 
صافي التدفقات النقدية من بيع السندات = قيمة الدين مصاريف الإصدار 

= = ريال 

الفط الستوئ التحق يال 
الفائدة السنوية المستحقة هي: 


كلفة الدين قبل الضريبة = 
Y1 YY o Yo EER YO‏ 
ET ET E‏ + 2 
(۱+د) (۱+د( (١۳د)‏ (۳۱د( (۱٣د(‏ 
وعند حساب المعادلة نجد أن طرفيها متساويين أي أن كلفة الدين مساوية لسعر 
الفائدة وبعبارة أخرى تكون كلفة الدين هي نفسها سعر الفائدة. 
أما قيمة (د) في المعادلة فيمكن استخراجها بطريقة معدل العائد الداخلي. 


11.0۰۰ 


العائد السنوي المتوقع- ل و و م اقات 


=A ۰ 


A.۰ 
سنة‎ ٤.۲١١ فترة الاسترداد=‎ 
YT. 

وبالرجوع إلى جدول القيمة الحالية للدفعات نجد أن أقرب معامل هو ٠.١۱١‏ يقع 
تحت عمود %٦‏ وبالتالي يكون صافي القيمة الحالية للتدفقات مساوية للصفر عند نسبة 
٥‏ على وجه الدقة. 
كلفة الدين بعد الضريبة= )٠.٤-١( %٥.٤١‏ 

(.1) %0.60 = 
۳.۷ = 

ويمكن بسهولة ملاحظة أن كلفة الديون تقل بعد احتساب الضريبة وتكون مرتفعة 
قبل احتساب الضريبة على الأرباح التي تحققها الشركة وهكذا تهتم الشركة بكلفة الديون 
قبل أو بعد دفع الضريبة لأن الفوائد التي تدفعها على الدين تخصم من الأرباح باعتبارها 
مصاريف تشغيلية تدخل ضمن تكاليف عملية الإنتاج ولهذا السبب تفضل الشركات 
استخدام أموال الغير لأن هذا المصدر هو من مصادر الدين قليلة الكلفة في الدول التي 
تكون نسب الضرائب فيها عالية بوجه خاص وتلجاً الشركات إلى مثل هذه الحسابات 
لتحقيق الاستفادة من المزايا التي يوفرها قانون الضرائب. 
كلفة الأسهم الممتازة: 

الأسهم الممتازة تقع بالنسبة لطبيعتها بين الأموال المقترضة وبين الأسهم العادية 
» فالأسهم الممتازة مثلها مثل القرض تحمل ارتباطا محددا على الشركة بدفع مبالغ دورية 
معينة (وفي حالة التصفية فإن الأسهم الممتازة لها امتياز أو أفضلية على باقي الأسهم في 
رد قیمتها). 

ولكن الأسهم الممتازة تختلف عن القرض في أن عدم دفع توزيعات الأرباح 
المحددة دوريا ( وهي بمثابة فوائد ) لا يؤدي إلى إفلاس كما هو الحال عند عدم تسديد 
القرض وعلى ذلك فالأسهم الممتازة بالنسبة للشركة أقل خطرا من القرض وأكثر خطرا 
من الأسهم العادية. 


وتعريف تكلفة الأسهم الممتازة بأنها معدل العائد الواجب كنسبة على الاستتمارات 
الممولة بأسهم ممتازة من أجل ألا تتأثر المكاسب المرتبطة بحملة الأسهم العادية وهذا 
المعدل هو في الواقع الربح الموزع للسهم الممتاز مقسوما على صافي الدخل الذي يئول 
للشركة نتيجة بيعها سهما ممتازا جديدا. 
الربح الموزع للسهم الواحد 


تكلفة ١‏ = 
صافي بیع سهم ممتاز جدید 


مثال:(۱) 
إذا باعت شركة أسهمها الممتازة التي أصدرتها حديثا بقيمة ١٠۲ريال‏ بأرباح 
قدرها ١١ريال‏ بسعر قدره ١٠٠ريال‏ بعد خصم عمولة الأكتساب فإن تكلفة السهم الممتازة 
تكون عبارة عن 
۲ ريال 
۰۰ 


%1= 


متال:(۲) 
تقدم الشركة الصناعية ربحا سنويا مقداره ١٠ريال‏ على السهم الممتاز بينما سعره في 
السوق ۰ ريال وقدرت تاليف الإصدار ٥‏ ریال لکل سهم المطلوب حسب كلفة 
ل 
الحل: 

ااا الممتاز 

ر ر 
كلفة السهم الممتاز = ج e‏ 


1۰ Y۰ 
1» ٭X‎ = = 
7.0 YY... 
%۱۰.۱۲۷ ۱۰.۱۲۷ریال أو‎ = 
نلاحظ أن عملية حساب كلفة الأسهم الممتازة تمت بدون أي تعديلات ضريبية‎ 


لأن أرباح الأسهم الممتازة على العكس من نفقات الفائدة على الدين غير قابلة للخصم 


وبالتالي لا يوجد وفورات ضريبية مرتبطة باستخدام السهم الممتاز والسبب في ذلك يعود 
إلى أن الفوائد على الدين تعامل كتكلفة يتم طرحها من المبالغ التي تخضع للضريية بينما 
الأرباح الموزعة على جملة الأسهم الممتازة يتم صرفها من الأرباح ولا تعتبر من 
التكاليف. 
كلفة الأرباح المحتجزة: 

تكلفة الأرباح المحتجزة هو معدل العائد الواجب كسبه على استتمارات ممولة 
بأرباح محتجزة بحيث يكون مساويا لمعدل العائد الذي يتوقعه المستثمرون على الأسهم. 
مثال: 

لنفرض أن شركة تحقق ريال عائدا للسهم توزع منها ريالا واحدا فقط لسهم 
ويباع السهم بمقدار ١٠ريالا‏ ومن الملاحظ أن أرباح الشركة وتوزيعاتها وأسعار أسهمها 
في نمو بمعدل %٥‏ سنويا. 
وينتظر أن يستمر هذا النمو إلى ما لا نهاية. 
في ضوء تلك البيانات يمكن حساب معدل العائد المتوقع على السهم كما يلي: 
معدل العائد المتوقع أو المطلوب= الربح الموزع = معدل النمو المتوقع 

سعر بيع السهم 


= ريال 
۰ 

إن معدل النمو المتوقع في سعر الأسهم هو %١‏ على السعر الأصلي وهو 
“ريال وهو ما يؤدي إلى زيادة قدرها ريال واحد في قيمة السهم. 

إن هذه الزيادة في سعر السهم سيتحقق إذا أحتجزت الشركة الريال واستثمرته 
بعائد %٠١‏ (العائد المتوقع المطلوب) إلا أنه إذا أستثمرت الشركة الريال المحجوز بعائد 
قدره %١‏ فإن معنى ذلك أن العائد الجديد سيكون ٠.٠١‏ ريال وليس ١٠ريال‏ كماهو 
متوقع ِن هذا العائد (۰۰.٠ریال)‏ یمثل ارتفاعا قدره ° في الحقيقة وليس %o‏ 
حيث تصبح المكاسب الجديد هي ١٠.٠ريال‏ بدلا من المكسب المتوقع ١٠.۲ريال.‏ 


%۱ . =% + 


فإذا أعتقد المستثمرون إن الشركة ستحقق في المستقبل عائدا قدره %١‏ على 
الأرباح المحتجزة وبالتالي تحقق نموا بمعدل %٠.١‏ فإن ذلك يجعلهم يعيدون النظر في 
قيمة السهم كالاتي: 
لري الور ع ليم 
السهم المتوة ت 
ا ا+معدل العائد المتوقع 
+ سعر السهم المتوقع (س) × +١(‏ معدل النمو) 
+١‏ معدل العائد المتوقع 


ريال س×٥‏ ۱.۰۲ 
س = ٣‏ 

PEE: 1.1۰ 

.س 
۰س 7 
NN‏ 

۰س ٥س‏ “ريال 
٥س‏ = ۱ریال 
س= ٣۱۲۰ریال‏ 


إن سعر السهم يتوقع له أن ينخفض من ١۲ريال‏ إلى ١.٠٠ريال‏ لأن المتوقع أن 
الشركة ستستثمر أموالها المملوكة هنا للأرباح المحتجزة بأقل من تكلفة الأموال لتلك 
الأرباح والسؤال هنا ماذا كان يحدث لو أن الشركة وزعت كل أرباحها ولم تحتجز أي 
أولا: إن هذا الإجراء يؤدي إلى خفض معدل النمو إلى صفر. 
ثانياً: إن سعر السهم لن ينخفض لأن المستثمرون سيحصلون على %٠١‏ عائد على 
استثمار اتهم . 

أل الاك على ان E‏ 

سعر بيع السهم 

= ۲ +صفر =%۱1۰ 


Y۰ 


فكل العائد يكون في صورة أرباح موزعة ويصبح العائد على الإستثمار الواقعي 
E E‏ 
متال: 

شركة الراجحي توزع أرباح لكل سهم بقيمة ريال والقيمة السوقية لأسهم 
الشركة = ٠٠ريال‏ ومعدل نمو الأرباح %۷ ومصاريف بيع ٤‏ أحسب تكلفة التمويل 
للأرباح المحجوزة؟ 


الحل: 

تكلفة الأر با الربح الموزع لكل 

| ا ع َة 25 معدل نمو الارباح 

لمحجوزة= سعر بيع السهم - المصاريف 

o 
%1T.0=...۷ + ( ) ت‎ 
ANeXo.nf —A» 

كلفة الأسهم العادية: 


أن تكلفة السهم العادي بالنسبة للمنشأة تكمن في نصيب السهم من الربح المدفوع 
وحيث يتوقع أن تنمو هذه الأرباح خلال السنوات اللاحقة لذلك فإنه من المنطقي أن نأخذ 
بالإعتبار معدل نمو الأرباح وتحسب تكلفة التمويل بالأسهم العادية بالمعادلة التالية: 
الربح المتوقع لكل سهم + معدل نمو الأرباح السنوي 


فة التمويل الله الماد 
سعر بيع السهم - مصاريف وعمولة الإصدار 


مثال: (۱) 

سهم عادي قيمته ١٥ريال‏ سيعرض للبيع بسعر ٤٠١‏ ريال وعمولة الإصدار والبيع ۸ريال 
ونصيب السهم من الأرباح الموزعة السنوية ٠٠.٠٤ريال‏ أوجد تكلفة التمويل إذا علمت أن 
معدل نمو الأرباح %۷. 


الحل: 
تكلفة التمويل للسهم العادي- 


الربح المتوقع لكل : 
ا E‏ 
{.o‏ 
= + ۰.۰۷ = %1.4 تقرییا 
».A-٤<‏ 
مثال: (۲) 


سهم عادي قيمته الأسمية ١ريالات‏ وسعره السوقي “ريال وتتوقع الشركة أن 
توزع أرباحا لكل سهم بمعدل %۲١‏ مصاريف البيع %۸ كما أن الأرباح تنمو بمعدل 
٨۸‏ أوجد تكلفة التمويل. 


الحل: 
Yo‏ 
“O.‏ 
تكلفة التمويل للسهم العادي- +۸ .=%11.0۹4 
(6X...)‏ 
عاد السهم: 


يقاس عائد السهم العادي بأحد المقاييس التالية: 
-١‏ نصيب السهم العادي من الأرباح المحققة. 
-١‏ نصيب السهم العادي من الأرباح الموزعة. 
۳- الربح الجاري للسهم. 
-٤‏ الربح لفترة الإقتناء. 
نصيب السهم العادي من الأرباح المحققة ويمكن إستخراجه من المعادلة التالية: 
1- 
صافي الرح الخاص بالمساهمين العاديين 


نصيب السهم العادي من الأرباح المحققة= 
عدد الأسهم العادية 


يلعب هذا المقياس دورا هاما في تحدي سعر السهم ونظرا لهذه الأهمية فإن 
الشركات تبذل أقصى جهدها للعمل على رفعه وترجع أهميته من حيث أنه عامل هام من 
جملة عوامل يأخذ المستثمرين الاعتبار عند اتخاذ قراره بالإستثمار في سهم معين. 
مثال: (۱) 

إذا كان صافي الربح بعد الضرائب ٠‏ ألف ريال ومجموع حقوق المساهمين يبلغ 
٠‏ ألف ريال منها ١٠ألف‏ أسهم ممتازة تربح %١١‏ علما بأن عدد الأسهم العادية 
٠‏ آلف سهم. 
المطلوب: 
استخر ج نصيب السهم العادي من الأرباح المحققة. 
الحل: 
ما يخص جملة الأسهم العادة من أرباح 


1۲ 
ريال‎ ٤٣ ٤۰ ۰= کے‎ AR Onno = 
\ ۰ 


۱۲ 


=٠٠٠۳ريال‏ نصيب جملة الأسهم الممتازة 


XT No حيث أن‎ 
۰ 


aD 
إذن نصيب السهم العادي- ۹۲۸ ريال‎ 


oe 
نصيب السهم العادي من الأرباح الموزعة:‎ -۲ 
يقيس هذا المؤشر ما سوف يحصل عليه المساهم من أرباح في محفظته ويستخرج‎ 
بالمعادلة التالية:‎ 
نصيب السهم العادي من الأرباح الموز عة=‎ 

الأرباح المعدة للتوزيع على المساهمين العاديين 

عدد الأسهم 

ويمكن إيجاد نصيب السهم من الأرباح الموزعة بضرب القيمة الأسميه للسهم العادي في 
نسبة التوزيع المعلن عنها. 


ليس من الضروري أن يتساوي نصيب السهم العادي من الأرباح المحققة مع 
نصيب السهم العادي من الأرباح الموزعة ويرجع الإختلاف إلى أن الأرباح الموزعة هي 
جزء من الأرباح المحققة حيث يتبقى جزء من هذه الأرباح على شكل احتياطيات أو 
أرباح مدورة لذلك فمن المتوقع أن يكون نصيب السهم العادي من الأرباح المحققة أكجر 
من نصيبه من الأرباح الموزعة. 
مثال: 

إذا أرادت الشركة في المثال )١(‏ أن توزع %٠١‏ أرباحا على الأسهم العادية 
وكانت القيمة الأسمية للسهم العادي ريال واحد وربع أحسب نصيب السهم العادي من 
الأرباح الموزعة. 
الحل: 

1.10x ۲۰ 


نصيب السهم العادي من الأرباح الموزعة= : e‏ 
0 ۰ رل 


۳- الربع الجاري لسهم: 

ينظر المستثمر إلى هذا المقياس بأهمية في عملية تقييمه للسهم فهو يحسب قدره 
الريال الواحد الذي سيدفعه المستثمر ثمنا للسهم على توليد ربح ويقاس بالمعادلة التالية: 

نصيب السهم العادي من الأرباح الموزعة 
الربح الجارى للسهد= لسهم َ ح »٠×X‏ »1 
ر القيمة السوقية للسهم 

توجد علاقة عكسية بين ربع السهم العادي والقيمة السوقية له وهذا يعني إذا 
نقصت القيمة السوقية للسهم العادي زاد ريعه الجاري أما العلاقة بين ربع السهم الجاري 
ومعدل الفائدة على السندات علاقة طردية أي إذا أرتفع معدل الفائدة على السندات يقوم 
المستثمرون ببيع أسهمهم بغرض شراء سندات مما يخفض القيمة السوقية للأسهم بسبب 
الفائض المعروض من الأسهم فيرتفع بذلك ربع السهم لأن نصيبه من الربح الموزع يبقى 
ثابتا خلال السنة. 


مثال: 
إذا كان نصيب السهم من الأرباح الموزعة )٠.٠۲۲(‏ فلس ويباع في السوق 
بسعر ١٠.٠٤ريال‏ بإستخدام المعلومات الواردة في مثال )١(‏ أستخرج ريعة الجاري: 


الحل: 
الريع الجاري للسهم= 
دة 2 د ۲ 
يبه من الاربح الموزعة E‏ 
سعره في السوق t.Yo‏ 


٤‏ الريع لفترة الإقتناء: 
عندما يشتري المستثمر سهما أو سندا بمبلغ معين ثم يريد بيعه بعد ذلك فإن العائد 
لفترة اقتنائه (امتلاكه) للسهم هو: 
الريع لفترة الاقتناء= 
(سعر البيع-سعر الشراء)+ما يكون قد قبضه من أرباح خلال الفترة 
سعر الشراء 


1۰ ۰X 

مثال: 

اشترى المستثمر أسهما من أسهم الشركة (ع) بسعر ٤٠ريال‏ وقد وزعت الشركة 
(ع) أرباحا معدلها %۷ ثم باع المستتمر سهمه بسعر ١١ريال‏ علما بأن القيمة الأسميه 
لسهم الشركة يساوي ١١ريال‏ أحسب الريع لفترة الإقتناء. 
الحل: 
الريع لفترة الإقتناء= 

(سعر البيع-سعر الشراء)+ما يكون قد قبضه من أرباح 

سعر الشراء 
٤-۱٦(‏ )+ ۰.۰۷×۱ 


%1۹.۷4=1 ۰۰× = 
1٤ 


1» ۰X 


وقد أحتسبت الأرباح كما يلي: 
١(القيمة‏ الأسمية × ٠.٠۷‏ (نسبة التوزيع) = ۷۷. ٠فلس.‏ 


يتم حساب الكلفة الإجمالية للأموال حيث تحصل المنشأة على هيكل أمثتل لر أس 
المال الذي يتركب من خليط من الدين والأسهم الممتازة والعادية ويعرف الهيكل الأمتل 
لرأس المال بأنه مجموع النسب المئوية للدين والأسهم الممتازة والعادية والأرباح 
المحتجزة المكونة لرأس المال أما الكلفة المرجحة لرأس المال فهي كلفة الحصة النسبية 
لكل مكون من مكونات إجمالي هيكل راس المال. 

ولتوضيح ذلك نفترض أن الشركة الصناعية الوطنية تستهدف تكوين هكيل لرأس 


المال كما يلي: 
مصدر الدين من البنوك so‏ 

مصدر الأسهم الممتازة %1 

مصدر رأس المالي العادي( أرباح محجوزة+أسهم عادية) “٥٣‏ 
المجمو ع= 1٠۰‏ 

كلفة الدين قبل الضريبة %۱1۰ 

كلفة الدين بعد الضريبة (الفائدة الضريبة) = %٦ )٠.( %٠١‏ 
كلفة الأسهم الممتازة %1.۳ 


كلفة رأس المال العادي ( أسهم عادية +أرباح محتجزة) %١١.٤‏ 
ومعدل الضرييبة الجديد هو %٤١‏ وبإمكاننا الأن حساب الكلفة المرجحة لراس 
المال الجديد للشركة الصناعية كما يلي: 
متوسط الكلفة المرجحة لرأس المال الجديد: ( طريقة القيمة الدفترية) 
الكلفة المرجحة 
۱× 
الديون %۹ 1.۷ 


الأسهم الممتازة %1۰.۳ ۲ 


لوبط الكلفة لر حخة هر م 


ويمكن حساب الكلفة المرجحة للأموال مباشرة كما يلي: 


الكلفة المرجحة للأموال = )٠١.٤(٠.٥۳+)۱۰.۳(×>۰.۰۲=)۰.1()۱۰(×>٠.٤٥‏ 

إن تكوين رأس المال بهذه الصورة يعني أن كل ريال تحصل عليه الشركة 
الصناعية الوطنية يقابله ١٠٠٤فلس‏ دين بكلفة %٦٠‏ بعد خصم الضريية و ١٠فلسا‏ أسهم 
ممتازة بكلفة %٠٠.۳‏ و ٠"فلسا‏ رأس مال عادي (أسهم عادية +ارباح محتجزة) بكلفة 
#٤‏ ويكون متوسط الكلفة المرجحة لكل ريال هي .%٠١‏ 

وعند حل المسائل المتعلقة بحساب الكلفة المرجحة لرأس المال كما في المتال 
السابق فيمكن الإعتماد على واحدة من الطرق الآتية: 

-١‏ طريقة القيمة الدفترية أي القيم المحاسبية الظاهرة في ميزانية الشركة. 

۲- طريقة القيمة السوقية لمختلف الأوراق والسندات المالية ويقصد بالقيمة السوقية 
كلفة كل مصدر من مصادر التمويل في السوق وخاصة الأسهم وكذلك السندات 
كونها عرضة للتقلبات في قيمتها السوقية أما القيمة الدفترية المرجحة فيقصد بها 
كلفة كل مصدر من مصادر التمويل الداخلية حسب قيمتها في سجلات الشركة. 
( في هذه الحالة إذا كانت القيمة الدفترية قريبة من القيمة السوقية فإننا نستعمل 

القيمة الدفترية كمعيار للقيمة السوقية). 

-٣‏ طريقة الترجيع بإستخدام الأوزان النسبية لكل مصدر من مصادر التمويل في 
رأس مال الشركة الحالي أما الأوزان الحدية فتمثل النسبة المئوية للمصادر 
المختلفة للتمويل والتي تنوي الشركة إختيارها وتستعمل هذه الطريقة في حالة 
زيادة راس المال. 

مثال: (۱) 
وفرت شركة العاقل لتصنيع الأغذية البيانات التالية: 


Oe eo on oo 
Too one Toe one 


Veo Orn oon 
Nooo Von oon 
ريال ۰ ريال‎ ۰ ۰۰۰ 


حساب الكلفة المرجحة لرأس المال بإستخدام طريقة القيمة السوقية. 

الحل: 

متوسط الكلفة المرجحة لرأس المال( بإستخدام طريقة القيمة السويقة) 

القيمة السوقية : الكلفة الإجمالية لرأس 
المال 


متوسط الكلفة المرجحة لإجمالي رأس المال= 

1A1.fA 

%1 ..۷1۷= 

Vt 
مثال:(۳)‎ 
قررت شركة عبدالرحيم زيادة رأس مالها بمقدار ٠٠٠.٠٠٠.٠ريال لإنفاقه على‎ 
التوسعات التي تنوي الشركة تنفيذها على خطوط الإنتاج في مصانعها والمطلوب حساب‎ 
الكلفة المرجحة لرأس المال الجديد بإستخدام طريقة الأوزان الحدية عند توفر البيانات‎ 


النسبة المئوية (۳) الكلفة الإجمالية 
المرجحة 


0.x 


الفضل اتاب 
تقییم الإ a‏ ارات 


مما لا شك فيه أن المستثمر (رجل الأعمال) نجده دائما يربط استثمار في اي 
مشروع صناعي يقدر ما يحققه ذلك المشروع من الأرباح في ضوء العوامل والمعطيات 
الاقتصادية السائدة فهو يختار لتوظيف أموال المشروعات التي تدر أعلى قدر ممكن من 
الأرباح ونفس الشيء ينطبق على الإقطار النامية عند دراسة تقييم واختيار المشروعات 
الصناعية فيجب عليها أن تأخذ في الاعتبار ما تحققه تلك المشروعات من أرباح بشرط 
أن لا يكون تحقيق ذلك الربح على حساب الربحية الاقتصادية بأي حال من الأحوال. 

ويعتبر الربح بالنسبة للأستثمارات الخاصة من أهم المؤشرات التي يمكن الأخذ 
بها عند الاختيار بين المشروعات الصناعية أو عند الحكم على كفاءة المشروعات 
الصناعية للأهداف التي يسعى المستثمر لتحقيقها. 

في الحقيقة أن تحقيق أكبر قدر ممكن من الربح لكل استتمار خاص يتطلب تحقيق 
الأهداف المحددة للمشروع خلال فترة معينة وأن تحقيق هذا القدر من الربح يتطلب أيضا 
المحددة للمشروع خلال فترة معينة وأن تحقيق هذا القدر من الربح يتطلب أيضا ضرورة 
العمل على بلوغ الأهداف المحددة بأقل استخدام ممكن للموارد المالية البشرية أي تخفيض 
نفقات الإنتاج. 

إن تحقق أكبر قدر ممكن من الربح لكل استثمار يودي إلى بروز الحاجة 
للأختيار بين المشروعات والتقدير المسبق لتكاليف كل مشروع وتوزيعها بين أوجه 
الأنشطة المختلفة للمشروع وتحميلها لمنتجاته وتقدير الإيرادات المتوقعة من كل مشروع 
ومن ثم تجري المفاضلة بين المشروعات لاختيار أفضلها من ناحية الربحية التجارية. 

كما أن مفهوم الربح الذي يستند إليه في التفضيل بين المشروعات في ظل 
الإستثمارات الخاصة هو مفهوم صافي الربح المحاسبي والذي يعني طرح إجمالي 
التكاليف من الإيرادات الكلية التي يحققها كل مشروع خلال مدة حياته وحسب ذلك تعبر 
التكاليف عن جميع المبالغ التي يدفعها المشروع للغير مقابل الحصول على خدمات 


عناصر الإنتاج المستخدمة في نشاطاته المتعددة وتدخل ضمن الأعباء أو التكاليف التي 
يتحملها المشروع الفوائد على الأموال المقترضة والأجور والرواتب للعاملين فيه حيث 
تؤخذ بالحسبان عند تحديد الربح ويتأثر مقدار الربح من كل استثمار بأسعار الحصول 
على عناصر الإنتاج وبأسعار بيع المنتجات النهائية من جهة وبإمكانية ضغط التكاليف في 
أنشطة المشروع المختلفة من جهة أخرى. 
إن الهدف من تحقيق الأرباح في المشروعات الصناعية يتمثل في حث هذه 
المشروعات من الوصول إلى الأهداف التي قامت من أجلها والإستمرار في تحقيق أعلى 
النتائج عن طريق الاقتصاد في نفقات الإنتاج وذلك بمساعدة إدخال ما توصل إليه التقدم 
العلمي التكنولوجي - من وسائل إنتاج وطرق تكنولوجية وتحسين مستويات الإدارة 
والتنظيم للإنتاج والعمل. 
وهناك عدد من طرق التقييم والتي لا تجمع بينها أسس ومبادئ محددة يتحتم 
الالتزام بها عند اختيار معايير تقييم الإستثمارات وسوف نتبادل أهم الطرق لتقييم 
مشروعات الإستثمارات: 
-١‏ طريقة متوسط معدل العائد. 
- طريقة فترة الإسترداد. 
-٣‏ طريقة صافي القيمة الحالية. 
“٤‏ طريقة معدل العائد الداخلي على الإستتمار. 
)١‏ طريقة متوسط معدل العائد: 
في الحقيقة توجد علاقة وثيقة بين ندرة الأموال وكمية الربح وبهذا الخصوص 
يفترض التحليل المالي من أنه كلما أرتفعت ندرة الأموال المتاحة للاستثمار بالنسبة للطلب 
عليها كلما سبب ذلك في رفع العائد على هذه الأموال. 
إن رجال الأعمال الذي يسيطرون على الأموال عندما يقررون تتفيذ استثمار 
معين في أحد الفروع الصناعية إنما يفعلون ذلك طبقا لمبررات إنسانية أو معنوية ولكن 
في الحقيقة يكون الهدف من ذلك هو الحصول على الأرباح وغالبا يقارن رجل الأعمال 
بين سعر الفائدة الذي يحصل عليه لو أحتفظ بنقوده مدخرة وبين العائد من الإستتثمار إذا 


أنتقلت هذه النقود في الدورة الأساسية نقود بضاعة نقود وهو يفضل الاستثمار والمخاطرة 
طالما زادت الكفاية الحدية لرأس المال عن سعر الفائدة(: 

وفي الحقيقة أساس هذا المعيار يجعل من هدف تخصيص الإستثمارات يتمشتقل 
بتعظيم الناتج القومي وإن الوصول إلى هذا الهدف يتطلب توجيه الإستثمارات صوب 
المشروعات الصناعية والتي يكون فيها نصيب الوحدة من راس المال أكبر ما يمكن من 
العائد. 

إن إستخدام معدل العائد على الإستثمار للمفاضلة بين المشروعات الصناعية لم 
يكن بالجديد فقد تم استخدامه من قبل المحللين الماليين وغيرهم من الذي تهمهم دراسة 
وتقييم المشروعات الصناعية ولكن الجديد في هذا المعيار هو الزيادة الكبيرة والسريعة في 
عدد المشروعات الصناعية القائمة أو التي سوف يتم بناؤها التي أصبحت تعترف من أن 
معيار العائد على الاستثمار يمثل المعيار الوحيد الذي يمكن الإرتكاز عليه عند اختيار 
المشروعات الصناعية أو الحكم على كفاءة المشروعات الصناعية القائمة فعلا. 

وفي رأي الكثير من المحليين الماليين أن حساب معدل العائد على الإستثمار 
المستخدم في المشروعات الصناعية يتميز بالأمور التالية: 

-١‏ إنه يعبر لنا عن العائد الذي تدره كل وحدة نقدية جري توظيفها كأصول في 
المشروعات الصناعية وهذا العائد من الوحدة النقدية يستخدم في ترجيح هذا 
المشروع الصناعي أو ذاك أو يشير إلى كفاءة استخدام الأصول في المنشآت 
الصناعية القائمة. 

۲- إنه يمثل العلاقة النسبية بين مجموع العمليات الإيرادية من جهة الإستتثمارات 
الراسمالية التي يتطلبها المشروع موضوع الدراسة من جهة آخرى أو ناتج كل 
من المبيعات والتكاليف والإستثمار » وهذا يعني أن معدل العائد على الاستثمار 
يأخذ بالحسبان الأرباح المحققة من استخدام الأصول سواء كانت ثابتة أو 


متغير ة. 


مصطفى رشدي شيحة البناء الإقتصادي للمشروع" الدار الجامعية للطباعة والنشر بیروت ۱۹۸۰م ص۲۷۷. 


۳- أنه يمكننا من إجراء المقارنة المباشرة بين معدل العائد على الإستثمار في 
المشروعات الصناعية التي تنتمي إلى فرع معين داخل البلد الواحد أو 
المشروعات الصناعية المتماثلة في بلد واحد. 
ويمكننا إيجاد متوسط معدل العائد لإقتراح استمثاري ما بقسمة متوسط صافي 
الربح بعد الضريبة على متوسط التكلفة المبدئية وذلك طبقا للمعادلة الآتية: 
متوسط صافي الربح بعد الضريبة 

متوسط الإستتمار أو متوسط التكلفة المبدئية 

ويحسب متوسط صافي الربح بعد الضريبة بقسمة المجموع الكلي لصافي الأرباح 
المتوقعة (بعد الضريية) طوال سنوات العمر الإفتراضي للأصل بإضافة قيمة الأصل في 

أول حياته الإنتاجية إلى قيمة الأصل في نهاية حياته الإنتاجية ثم وقسمة الناتج على ۲. 

مثال (۱): 

تبحث إحدى المنشآت أخذ اقتراحين متعارضين لشراء آلة ويتطلب الإقتقراح 


متوسط معدل العائد = 


الأول استتمارا مبدئيا قدره ٠٠١٠١‏ ريال ويتطلب الاقتراح الثاني استثمارا مبدئيا قدره 
٠‏ ريال ويبلغ العمر الافتراضي للآلة في الحالتين ٤“سنوات‏ وقيمة الإهلاك وفقا 
لطريقة القسط الثابت وليس هناك قيمة خردة ويمكن توضيح ذلك بالجدول التالي: 
الإقتراح الأول ک٠٠٠٤٠‏ الإقتراح الثاني ك٠٠٠۲۸‏ 


متوسط معدل العائد للاقتراح الأول= 


حيث ص= صافي الدخل بعد الضريبة. 
ك= متوسط الإستتمار أو متوسط الكلفة المبدئية 
Too Von‏ 
= =%11.۷=..17۷ 
۰ ۲ صفر (Vo‏ 


۲ 
ق= التدفق النقدي 
ص= صافي الربح بعد الضريية 
ك= الإستثمارات المبدئية (التكلفة المبدئية) 
متوسط معدل العائد للاقتراح الثاني= 
11o 1Yo‏ 
۰ + صفر fons‏ 
۲ 
ويبدو أن الإقتراح الثاني أفضل من الاقتراح الأول. 
ومن الملاحظ أنه قد يترتب على شراء الآلة الجديدة زيادة في الاستثمارات في 
بعض العناصر المكونة لرأس المال كالذمم والمخزون السلعي مثل هذه الزيادة ينبغفي أن 
نؤخذ في الحسبان عند تقييم الاقتراحات الاستثمارية وهذا يعني إدخال بعض التعديلات 
على المعادلة السابقة لتصبح على النحو التالي: 
متوسط معدل العائد- متوسط صافي الربح بعد الضريية 
متوسط الإستثمار +متوسط الإستثمار الإضافي في رأس المال العامل 
ضَ 
ك+ي 


فإذا ما أفترضنا أنه يترتب على الاقتراحين السابقين زيادة سنوية في رأس المال 
العامل تبلغ في المتوسط ١٠٠٠٤ريال‏ للاقتراح الأول و٠٠٠۸‏ ريال للاقتراح الثاني وذلك 
بسبب الحاجة إلى الاحتفاظ بمخزون إضافي من المواد الخام كضرورة تقتضيها تشغيل 
الآلة الجديدة وبذلك يصبح معدل العائد بالنسبة للاقتراحين كالآتي : 
متوسط معدل العائد- متوسط صافي الربح بعد الضريية 
متوسط الإستثمار +متوسط الإستتمار الإضافي في رأس المال العامل 


ي 
فإذا ما افترضنا أنه يترتب على الاقتراحين السابقين زيادة سنوية في راس المال 
العامل تبلغ في المتوسط ٠٠١‏ “ريال للاقتراح الأول و٠٠٠٠ريال‏ للاقتراح الثاني وذالك 
بسبب الحاجة إلى الاحتفاظ بمخزون إضافي من المواد الخام كضرورة تقتضيها تشغيل 
الآلة الجديدة وبذلك يصبح معدل العائد بالنسبة للاقتراحين كالآتي : 
متوسط معدل العائد للاقتراح الأول= 
Gono tlVons‏ 
= ...= ۲.0 
11° 
متوسط معدل العائد للاقتراح الثاني= 
Asoo o‏ 
=۱۱.4=.1۱۹ 
وتتميز طريقة متوسط معدل العائد باليسر والبساطة ولكنه يؤّخذ عليها إذ قد 
يترتب على استخدامها قبول اقتراحات تسهم بدرجة أقل في تعظيم ثروة الملاك وترفض 
اقتراحات قد تسهم بدرجة أكبر في تعظيم ثروة الملاك ويرجع ذلك إلى الأسباب التالية: 
-١‏ تعتمد هذه الطريقة على صافي الربح وليس على عملية التدفق النقدي. 
-١‏ تتجاهل هذه الطريقة القيمة الزمنية لأنقود. 


مثال: (۲) 

تواجه منشأة مالية اقتراحين رأسماليين متعارضين يبلغ تكلفتها المبدئية 
Co.‏ ۰ ريال على التوالي ويبلغ العمر الإفتراضي لكل منها ەسنوات ولا 
توجد قيمة للخردة وفيما بلي صافي الربح بعد الضريية لكل من الاقتراحين: 


الإقتراح الأول 


الإقتراح الثاني 


-١‏ حساب متوسط معدل العائد لكل اقتراح؟ 
۲- أي الاقتراحين ينبغي تنفيذ ولماذا؟ 
الحل: ۰ 
متوسط صافي الربح بعد الضريبة 


متوسط معدل العائد للاقتراح الأول=- 
ا متوسط تكلفة الإستثمار المبدئي 


وط ا ال ال 


Tonnes tones +O» +O» 
کو‎ = 
o 


قيمة الأصل أول الفترة+قيمة الأصل فى نهاية السنة 
متوسط التكلفة الاستثمارية- ول الفتر في 


متوسط معدل العائد= %o1=‏ 


No o Ne o 


%o¥.1= - الإقتراح الثاني-‎ 
Eon YA“ 


الاقتراح الثاني يعتبر أفضل. 
تمرین: 


تفكر إحدى المنشآت الصناعية في الإستثمارات في اقتراحين مستقلين تبلغ التكلفة 
المبدئية لكل منهما ١٠٠٠٠٠٤ريال‏ كما يبلغ العمر الافتراضي لكل منهما خمس سنوات ولا 
توجد قيمة للخردة ويتم الإهلاك وفقا لطريقة القسط الثابت وفيما يلي صافي التدفق النقدي 
بعد الضريبة لكل من الاقتر احين: 


الإقتراح الأول 


الإقتراح الثاني 


حساب متوسط معدل العائد 
)٣‏ طريقة فترة الاسترداد: 
فترة الاسترداد هي أكثر وأسهل الطرق المستخدمة في قياس الربحية للمشروع 
الاستثماري وتعرف بالفترة الزمنية (عدد السنوات أو الشهور) التي يستطيع المشروع 
خلالها أن يحصل على تدفقات (إيرادات) نقدية صافية تكفي لتغطية كافة النفقات 
الإستتمارية لهذا المشروع. 
ويتطلب حساب فترة الاسترداد مراعاة الآتى: 
-١‏ تقدير التدفقات النقدية الداخلة و التدفقات النقدية الخارجة وتحديد صافي التدفق 
النقدي السنوي وليس المالي. 
1- حساب الفترة التي يتم خلالها استرداد نفقات المشروع الإستثمارية مع الأخذ في 
الاعتبار عدم إضافة التدفقات الإضافية الداخلة بعد هذه الفترة. 
۳- الوقوف على فترة الاسترداد الحاسمة التي حددها المستثمر وهي فترة الإسترداد 
المقبولة. 


مثال: 
الآتي هيكل التدفقات النقدية الداخلة والخارجة لمشروع تدرس جدو اه والمطلوب 


حساب فترة الاسترداد لهذا المشروع ثم تحديد مدى فاعلية المشروع من الناحية 


التجارية. 


تدفقات نقدية داخلة 


إذا علمت أن إجمالي الإستثمارات المطلوبة قدره ١٠٠٠٠٠ريال.‏ 
الحل: 
أتحديد فترة الاسترداد 
-١‏ يتم حساب صافي التدفق النقدي (الفرق بين التدفق الداخل والتدفق الخارج). 
-٣‏ حساب صافي التدفق النقدي المتجمع. 
۳- حساب متوسط صافي التدفق النقدي (التدفق النقدي الاعتيادي). 
-٤‏ حساب فترة الاسترداد بالمعادلة الآتية: 
فترة الاسترداد = جملة التكاليف الإستثمارية المطلوبة = فترة الاسترداد×صافي التدفق 


الاعتياري. 
سن فحت 
٠‏ جملة الاستثمارات المطلوبة 
إذن فترة الاسترداد = صافي التدفق النقدي الاعتيادي 
أو ف= س 


ت 


وبتطبيق ما سبق نحل على الآتي: 
صافي التدفق النقدي 


صافي التدفق النقدي المجتمع 


لاير٠٠٠٠٠١ وبما أن إجمالي التكاليف الاستثمارية المطلوبة لهذا المشروع هي‎ -١ 
فبالنظر إلى عمود صافي التدفق المتجمع نجد أن هذا الاسترداد يمكن أن يتم‎ 


بالكل في السنة الرابعة. 


1- إذن فترة الاسترداد تتحدد بالفترة التي تيم خلالها تحقيق تدفقات نقدية صافية 
تساوي أو تعادل النفقات الاستثمارية الاجمالية لهذا المشروع وهي =٠سنوات.‏ 
۳- ويمكن حساب فترة الاسترداد بطريقة أخرى في ضوء المعادلة كما يلي: 


أ- م صافي التدفق النقدي- 


)٠٥ماع (صافي التدفق النقدي المتجمع حتى‎ ٠٠٠٠١ 


*(سنوات التدفق النقدي) 


جملة التدفقات الاستثمارية المطلوبة 


ب - فتر ة الاستر داد(ف)= 
ب- فترة الاسترداد(ف) 


oon 
تاونس٤= ف=‎ 
YO 


م صافي التدفق النقدي (الامتيازي) 


مثال: 

تقدمت ثلاث شركات صناعية بعروض منفصلة لبناء معمل للإسمنت في اليمن 
وبطاقة إنتاجية تبلغ ٠٠٠.٠٠٠٠طن‏ والبيانات عن التكاليف الإستثمارية والإيرادات 
الصافية ولكل عرض كانت كالآتي: 
المطلوب: ترجيح العرض الذي نسترد فيه الأموال المستثمرة بأقصر فترة. 


إجمالي الاستثمارات المقدرة 
للمشروع 

العمر الانتاجي مقدر بالسنوات 

صافي الإيرادات (الأرباح) السنوية 


المتوقعة 

السنة الأولى 
السنة الثانية 
السنة الثالثة 
السنة الرابعة 
السنة الخامسة 
السنة السادسة 


وتحسب فترة الاسترداد للعروض الثلاث كالاتي: 

العرض الأول: 

ولما كانت الإيرادات السنوية المتوقعة من العرض متساوية خلال العمر الإنتاجى 
للمشروع فعندئذ تكون فترة الإسترداد تساوي 


OOo 


فترة الإسترداد للعرض الأول- ۹.سنة 


Y۰ QoQ 
العرض الثاني:‎ 
ألف ريال‎ ٠٠٠٠.=٠٠٠٠٠.+٠٠٠٠٠١ أن العرض الثاني يحقق خلال السنة الأولى والثانية‎ 
وهذا الإيراد الصافي للسنتين يمثل أقل من المال اللازم للتوظيف وتكون الفترة تساوي‎ 


Oona Onn 


فترة الإسترداد =× ×۲=۲.سنة 
{Onn‏ 


العرض الثالث: 
ويحقق العرض التالث خلال السنتين الأولى والتانية إيرادا صافيا قدره 
٠٠=۳٥۰٠۰۰+۰‏ 1۷۰ ألف ريال وهو يساوي قيمة الأموال التي سوف تستثمر فيه. 
ويتميز العرض الأخير من ناحية فترة الاسترداد من أنه أفضل العروض المقدمة 
من حيث قصر فترة الاسترداد اللازمة لاسترجاع الأموال الموظفة فيه. 
وعلى الرغم مما يتم به أسلوب فترة الاسترداد من البساطة وسهولة في استخدامه 
أو حسابه وتجنب المستثمرين طول فترة استرداد نفقاتهم الإستتمارية وبالتالي تقليل درجة 
المخاطر أو إعسار المشروع الذي يحتاج إلى نقدية. 
إلا أنها تشوبها بعض مواطن الضعف والقصور وهي: 
-١‏ تتجاهل التدفقات النقدية الداخلة بعد فترة الإسترداد (أي الإيرادات) النقدية مما 
يعوق المفاضلة في حالة تعدد المشروعات وفي المثال السابق رقم )١(‏ يتضح 
أنها أهملت الإيراد النقدي في السنة الخامسة بقيمة ١٠٠٠٠ريال.‏ 
۲- تهتم أساسا بتقدير الفترة الزمنية اللازمة لاسترداد إجمالي التكاليف الاستثمارية 
دون الإهتمام بالعائد على الإستتمار (الربحية). 
۳- لا تأخذ في اعتبارها عنصر الزمن بالنسبة لقيمة النقود فهو أسلوب مضلل 
يفترض تبات القوة الشرائية للأموال المستثمرة المتجمعة. 
-٤‏ صعوبة تحديد الأرباح المتوقعة للمشروع الإستتماري أكثر من أهتمامما 
بربحیته. 
-٥‏ تفشل في حساب الاختلافات الخاصة بتوقيات التدفقات النقدية الداخلة وكميتها 
خلال فترة الاسترداد ذاتها. 
ولتوضيح العيوب السابقة نتناول أثر فترة الاسترداد لتقييم المشروعات عند 
المفاضلة بين مشروعين استتماريين. 
فرض أن هيكل التدفقات النقدية الصافية كما هو وارد بالجداول التالي 
للمشروعين أ » ب والمطلوب المفاضلة بينهما باستخدام فترة الاسترداد إذا علمت أن كل 
من المشروعين يحتاج استتمار قدره ١٠٠١‏ ٠ريال.‏ 


التدفقات النقدية الصافية مشروع | التدفقات النقدية الصافية مشروع 
أ 


ونلاحظ من الجدول السابق ما يلي: 
-١‏ وفقا لطريقة فترة الإسترداد للمشروع أ=٥سنوات‏ 
وفترة الاسترداد للمشروع ب = ۷سنوات 


- بالاعتماد على معيار فترة الاسترداد فقط يفضل المشروع الأول أ عن المشروع 
ب نظرا لانخفاض الفترة الزمنية اللازمة للاسترداد ١٠٠١٠ريال‏ وهي إجمالي 
الإستتمارات. 

۳- بالنظر إلى التدفقات النقدية التي حدثت نجد أن المشروع (ب) يمكن المستثمر من 
الحصول على تدفقات نقدية (إيرادات) بعد فترة الاسترداد تستمر "سنوات 
وتساوي في مجملها ٠٠٠٠ريال‏ زيادة عن قيمة الأموال المستثمرة ٠٠٠٠١(‏ 
٠٠‏ )) أما المشروع أ فيحقق تدفق نقدي مقداره ١٠٠٠فقط -١۷٠٠١(‏ 
٠‏ )) أي فائض أو ربحية يمثل ثلث المشروع (ب) والذي تهمل طريقة فترة 
الاسترداد أخذها في الاعتبار لذا من الصعب الاعتماد على هذا الأسلوب عند 
المفاضلة بين مشروعين استثماريين لنفس الأسباب. 

الظروف التي يفضل فيها إستخدام فترة الإسترداد: 

)١(‏ في المشروعات التي تواجه نسبة من المخاطر أو الندرة النسبية لرأس المال 
هذا يهتم المستثمرون اهتماما كبيرا بالسيولة طويلة المدى للمشروع. 

(۲) في حالة عدم استقرار الظروف المحلية خاصة السياسية والاقتصادية والتي 
تتسم دائما بالتغيرات والتقلبات. 

(۳) في حالة المشروعات التي تتميز سلعها المزمع تقديمها للأسواق بتعرضها 
للتقادم في الطراز أو الموديل نتيجة التغيرات في أذواق المستهلكين أو نتيجة 
للتطورات التكنولوجيا. 

)٤(‏ في الأحوال التي يسهل فيها دخول منافسين جدد مما يفقد المستثمر المزايا 
التفضيلية أو النسبة للسلعة أو الخدمة التي تقدمها. 

)١(‏ إذا كان المشروع الاستثماري ينفذ في بلد أجنبي ويهتم المستثمر في استرداد 
إجمالي استثماراته في أقصر وقت ممكن. 

(1) على وجه العموم يفضل استخدامها في المشروعات التي ترغب استرداد 
أموالها بسرعة وفي فترة قصيرة ومع هذه فهي أكثر الطرق استخداما في 
الحياة العملية خاصة في الصناعات الأمريكية. 


طريقة صافي لقي الllaي: NP.V(Met present Value)‏ 
وتعتمد هذه الطريقة على إيجاد القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية المتوقعة 
للاستثمار على أساس معدل تكلفة رأس المال أو المعدل الذي ترى الشركة أنه بمثابة الحد 
الأدنى لعائد الاستثمار ثم طرح هذه القيمة الحالية من تكلفة مشروع الاستتمار فإذا كان 
الفرق موجبا ينبغي قبول مشروع الاستثمار أما إذ كان سالبا فينبغي رفضه وإذا كان 
المشروعان متنافسان ينبغي قبول المشروع الذي يكون صافي قيمته الحالية أكجر ومن 
ناحية أخرى إذا كانت تكلفة مشروع الإستثمار موزعة على عدة سنوات فيجب مراعاة 

ذلك. 

وأهمية هذه الطريقة طريقة صافي القيمة الحالية تنتج من أن قيمة الريال في 
الوقت الحاضر أكبر من قيمته في السنة القادمة وأن هذه الحقيقة المبسطة تكون أكثر 
وضوحا إذا سأل القارئ نفسه هل الأفضل أن يحصل عل ريال اليوم عن أن يحصل عليه 
بعد سنة مثلا؟ 

طبعا من الأفضل الحصول على ريال اليوم لأنه يمكن في حالة عدم الحاجة إليه 
للإستهلاك فإنه من الممكن استتمارة بمعدل الفائدة السائدة. 

ولنفرض أن معدل الفائدة السائدة هو %١‏ فإذا وضع شخص ريالا واحدا في 
البنك لمدة معينة من السنين فإنه سيحصل على ما يأتي في نهاية كل سنة. 


إن قيمة الريال بعد خمس سنوات بمعدل فائدة ١%(مركبة)‏ تكون اريال و 
۸فلسا أي آنه يستوي إذا حصل الشخص على ريال اليوم أو على ١ريال‏ ۲۸فلسا بعد 


خمس سنوان اذا قبل سعر الفائدة %١‏ . 


لنفرض أن القيمة بالفوائد المركبة بعد خمس سنوات بمعدل فائدة %١‏ هي ريال 
واحد فما هي القيمة الحالية لذلك الريال؟ 
القيمة الحالية= ١×(معامل‏ سعر الفائدة أو معامل القيمة الحالية) 
VAT!‏ .» 


1 


= ۷فلسا. 

أي أن القيمة الحالية لريال واحد بعد خمس سنوات بفائدة ‰١‏ هي ۷۸فلسا 
ويطلق على قيمة الريال الحالية بعد عدد معين من السنوات بسعر فائدة معين معامل 
القيمة الحالية أو معامل سعر الفائدة إنها قيمة ريال مخصوم وذلك بعكس قيمة ريال بفائدة 
مركبة. 
لنفرض أنه متاح أمامك البدائل الآتية: 
١٠٠٠٠ريال‏ اليوم أو ١١۲١ريال‏ بعد خمس سنوات علما بأن سعر الفائدة الذي تعتبره 
مقبو لا هو %٤‏ 
القيمة الحالية لمبلغ ١٠۲١ريال‏ بعد ٥سنوات‏ بفائدة %٤‏ 
×١١١١۷ =‏ معامل القيمة الحالية. 
.ATITX< 1۱۷ =‏ 
= ١٣۰۰٣ریال‏ 

معنی ذلك آنه يستوي قبض ۱۰۰۰ ريال الیوم أو قبض ۱۲۱۷ريال بعد ٥سنوات‏ 
إذا أعتبر أن معدل الفائدة المقبول هو .%#“٤‏ 
ويمكن التعبير عن صافي القيمة الحالية بالمعادلة التالية: 


صافي القيمة الحالية- 
ت" ت" تت 
TS eS Ey O‏ 
ٽت ن 


حيث أن: 
ت۱ > ت :٣‏ تمتل صافي التدفق النقدي في كل فترة. 
ف: معدل الخصم المناسب (كلفة رأس مال المشروع). 
ن: تمثل عدد السنين المتوقعة كعمر انتاجي للمشروع. 
س: مبلغ الإستثمار الأصلي للمشروع (تدفقات نقدية خارجية). 
مثال: (۱) 

ولنفترض توفر تلاثة مشروعات صناعية لدى إحدى الدوائر التمويلية في اليمن 
وأن العمر الإنتاجي لكل مشروع منها مقدر بست سنوات وأن معدل الفائدة السائد في 
السوق يساوي %٠١‏ وأن الإستتمارات اللازمة لكل المشروع تقدر ١٠٠ألف‏ ريال فإن 
المقارنة بين المشروعات الثلاثة لتسمية أفضلها تتم بالطريقة التالية. 


إجمالي الإستتمارات المقدر 
للمشروع 

الأرباح السنوية المتوقعة 

السنة الأولى 


السنة الثانية 
السنة الثالثة 

السنة الرابعة 

السنة الخامسة 

السنة السادسة 

إجمالي الأرباح الصافية المتوقعة 


وإن إجراء المقارنة بين المشروعات الصناعية المذكورة أعلاه يتطلب منا تحديد ما يلي: 
-١‏ تحديد القيمة الحالية للاستثمارات. 
۲- تحديد القيمة الحالية للإيرادات النقدية المتوقع تحقيقها. 
۳- تحديد القيمة الحالية(القيمة الحالية للإيرادات المتوقعة القيمة الحالية للإستثمارات) 
والآن نبدأً ثانيا (تحديد القيمة الحالية للإيرادات النقدية المتوقع تحقيقها) ونترك 
أولا وثالثا إلى فترة من الحين ثم نعود إليهما. 


ثانياً: تحديد القيمة الحالية للإيرادات النقدية المتوقع تحقيقها خلال العمر الإنتاجي 
للمشروعات. 
)١‏ المشروع الأول: 

ولما كانت الإيرادات النقدية المتوقع تحقيقها من هذا المشروع منتظمة على مدار 
السنوات ومقدارها ٠٠٠٠٠٤ألف‏ ريال في العام فإنه يمكن إيجاد القيمة الحالية لها باستخدام 
جداول الفائدة المركبة (الخصم) وذلك بالكشف في جداول القيمة الحالية لدفعة سنوية 
قدرها ريال واحد وعدد السنة السادسة وبمعدل %٠١‏ نجد أن القيمة الحالية للريال بعد 
ستة سنوات تساوي ١٥٠.٤بدلا‏ من ٦ریالات.‏ 
إذا القيمة الحالية للإيرادات المتوقعة بالمشروع الأول 
0X۰ =‏ .= ۷۰ ريال. 
)١‏ المشروع الثاني: 
القيمة الحالية للاإيرادات 

۲x1 


)١( الإيرادات‎ 


)٣‏ المشروع الثالث: 

وكما هو الحال في المشروع الثاني يلاحظ من أن الإيرادات النقدية المتوقع 
تحقيقها من المشروع الثالث تختلف من عام لأخر ولهذا يتم احتساب القيمة الحالية لها 
بالرجوع إلى جدول القيمة الحالية لمبلغ يتدفق وذلك لكل سنة على حدة. 


E E E O N N 
للايرادات‎ 


EAC 

1.0 

TAY» 
A۸1۷1 


وبعد ذلك وحسب القيمة الحالية يمكن لنا ترتيب المشروعات الثلاثة كالآتي: 
-١‏ المشروع الأول القيمة الحالية للإيرادات = ١٠٠٠۷١ريال.‏ 
-١‏ المشروع الثاني تكون القيمة الحالية للإيرادات=٠٠٠٠۷٠ريال.‏ 
۳- المشروع الثالث تكون القيمة الحالية للإیرادات=۸۹۷۱٤١ريال.‏ 
وعند المفاضلة بين المشروعات الثلاثة نجد أن المشروع الأول هو الذي سوف يحقق أكبر 
قيمة حالية ومن ثم سوف يقع عليه الإختيار دون المشروعين الأخيرين. 
مثال: (۲) 
يطلب منك إجراء المفاضلة بين مشروعين صناعيين لانتاج الملابس الجاهزة وقد 
حسبت الاستتمارات اللازمة لكل واحد منهما بحدود ١٠٠٠ألف‏ ريال وقد كانت الإيرادات 
التي يتوقع الحصول عليها من كل منهما في خلال ٦سنوات‏ كما هو موضح في الجدول 
التالي: 
السنة المشروع الأول المشروع الثاني 
one 1۹۹۰‏ 4 


Oo ۱۹۹۱ 
fon 114۲ 


one 1۹۲۳ 
Too lB 
Vonn 1۹4° 
BIE الإجمالن‎ 


ونفرض أن معامل الخصم يساوي %۸ 
المطلوب: تحديد المشروع الأفضل. 
المشروع الأول: 


القيمة الحالية للإيرادات ‏ = + + 


Yonan Yoon N & 
+ 


E) °)۰.۰۸+۱( ° )۰.۰۸۱( 
(.VToxY. ۰ (+ (VEX. ۰ ۰( +(.Ao¥xo. ۰ ۰) + (1<1: .۰(= 


چ 
4 


(1Y exY. 0 (+ (Ax: 0 .)+ 
.Jاير‎ ۷0--00 0*° = 


fons صور صفر‎ 
(.A+1) + (o.۸1) + )٠..۸+١( = القيمة الحالية للإيرادات‎ 
۳ 
e 8 oon Vann 


= صفر + صفر +( +(.1۸X1۰۰۰۰) +(..¥°X۷.۰۰(+)..۷7۹٤× ٤.۰۰‏ 
x< (‏ 11.( 
= ۳۷۱1 + 0 +۰0 +1۰0 =۱14ريال. 
وتكون القيمة الحالية للإيرادات في المشروع الصناعي الأول أكبر من القيمة 

الحالية للإيرادات في المشروع الأول ولما كانت الإستثمارات لكل منهما متساوية إذن 
فيكون المشروع الأول هو الأفضل. 
وتكون صافي القيمة الحالية للإيرادات في المثال رقم )١(‏ و )١(‏ كما يلي: 
في المتال رقم )١(‏ يكون ترتيب المشروعات من ناحية صافي القيمة الحالية كالآتي: 

-١‏ المشروع الأول =۲٠٠٠٠٠-۱۷٤٠١٠١۰‏ ١٠٠٤٤ألف‏ ريال. 

۲- المشروع الثاني ۰۰-۱۰۷۰۲۲۰٠۰٠٠۱=١٠١١٤الف‏ ريال. 

۳- المشروع الثالث ۸۹۷۱٤۰-۱٠٠٠۳٠=١۸۹۷ألف‏ ريال. 


في المثال رقم (۲) 

يكون ترتيب المشروعين حسب صافي القيمة الحالية كما يلي: 
-١‏ المشروع الأول ۱۷۸۲٤‏ ١۰۰٠٠٠٠=٤۷۸۲ألف‏ ريال. 
۲- المشروع الثاني ٠٦۹١١‏ 0١٠٠٠٠=ا1۹4ألف‏ ريال. 


تقييم طريقة صافي القيمة الحالية: 
مزایاها: 
-١‏ تأخذ في اعتبارها القيمة الزمنية للتدفقات النقدية. 
-١‏ تأخذ في اعتبارها هيكل وتوقيت التدفقات النقدية خلال العمر الإنتاجي للمشروع 
بالكامل وبذلك يتجنب عيوب الأساليب السابقة. 
۳- تستخدم معدل محدد للخصم يقابل ويساوي تكلفة الفرصة البديلة للأستخدام البديل 
لرأس المال. 
-٤‏ من الأساليب المفضلة إذا تراوحت التدفقات النقدية الداخلة بين تدفقات موجبة 
وتدفقات سالبة. 
يساعد في قياس فاعلية الإستثمار للمشروع المقتقرح والمفاضلة فيمابين 
الإستثمار في حالة اختلاف عناصر الاستثمار بين هذه المشروعات. 
عيوب طريقة صافي القيمة الحالية: 
اتن ال د ي روعاف اا ق 
في حالة تباين معدل الخصم من مشروع لأخر. 
“١‏ يفاضل فيما بين المشروعات وفقا للاعتبار الاقتصادي فقط وبالتالي يهمل 
الاعتبارات الأخرى مثل رضاء العاملين › الأمن الصناعي» الروح المعنوية 
....الخ. 
۳- يتجاهل ظروف المخاطرة وعدم التأكد عند تحقيق التدفقات النقدية الداخلة. 
-٤‏ يعتبر مقياسا مطلقا وليس نسبيا لذا يصعب الاعتماد عليه لتقييم المشروعات التي 
تزيد فيها الأهمية النسبية للعائد الاقتصادي. 


طريقة معدل العائد اندlاخlئلıي: (INTERNAL OF RATE RETURN)‏ 
يعتبر من أفضل المقاييس استخداما لقياس جدوى المشروع ويعتمد على مفهوم 
القيمة الحالية ويهدف إلى الوصول على أعلى معدل خصم بحيث يستطيع المشروع أن 

يسترد جميع التكاليف الاستتمارية ويحقق التعادل بين الايرادات والمصروفات. 
ويعرف معدل العائد الداخلي بأنه معدل الخصم أو سعر الفائدة التي تجعل القيمة 
الحالية للتدفقات النقدية الصافية متساوية مع القيمة الحالية للاستثمارات اللازمة للمشروع 
المقترح. 
ويمتل المعدل الداخل سعر الخصم الذي يجعل القيمة الحالية الصافية للتدفقات 
النقدية صفر حيث تمل الفرق بين الإيرادات والتكاليف أو يحقق التعادل بينهما ويعتبر في 
نفس الوقت ممثلا للعائد على رأس المال المستثمر طوال العمر الإنتاجي للمشروع. 
ويمكن تحديد معدل العائد الداخلي في الإستثمار كما يلي: 
-١‏ الطريقة الجبرية. 
۲- طريقة التجربة والخطاء. 
-٣‏ المعادلة الرياضية. 


الطريقة الجبرية: 
يمكن التعبير عن معدل العائد الداخلي بالقيمة م حيث م سعر الخصم أو الفائدة في 
المعادلة التالية 
التدفقات النقدية الصافية للسنة الأولى 
(۳۱(' 
+التدفقات النقدية الصافية للسنة الثانية التدفقات النقدية الصافية ن من السندات 


+o e+ 
)۳۱م( )۳۱م(‎ 


القيمة الحالية للاستثمار الأصلي= 


مثال: 
بفرض أن صافي التدفقات النقدية لإحدى المشروعات كما يلي: 
صافي التدفق النقدي 


فإذا علمنا أن إجمالي تكاليف الإستتمار ٠‏ ألف ريال لتدفع مرة واحدة في سنة ما 


قبل التشغيل فالمطلوب تحديد معدل العائد الداخلي على الإستثمار. 
الحل: 
-١‏ يبدأ الحال بتحديد متوسط صافي التدفق السنوي الصافي وبما أن التدفق النقدي 
السنوي الصافي متساوي من سنة لأخرى. 
إذن المتوسط سيمتل ٠٠٠١‏ ١ريال.‏ 
- تحديد معامل القيمة الحالية لصافي التدفق النقدي حتى نتمكن من الوصول إلى 
معدل العائد الداخلي: 
القيمة الحالية للاستتمار 
معدل القيمة الحالية=- 
متوسط صافي التدفق النقدي 


onan 
۳.AA= = 
00۰۰ 


ومعنى ذلك أن معامل الفائدة للتدفق النقدي عند سعر فائدة س وعمر إنتاجي 
للأصل #سنوات = ۳.۸۸ وفقا للمعادلة السابقة وبالنظر إلى جداول القيمة الحالية لريال 
واحد مستتمر لعدة سنوات مقدارها سنوات فإننا نجد أن سعر الفائدة المقابل لمعامل 
الفائدة الذي تم حسابة يساوي 0%١٤‏ 


سعر الفائدة لعدد سنوات والمقابل للمعامل ۳.۸۸ يساوي %٤‏ من واقع جداول القيمة الحالية. 


إذن معدل العائد الداخلي على الإستثمار %٠٤‏ وحساب معدل العائد الداخلي 
بالطريقة الجبرية يعتبر سهلا وبسيطا في حالة تساوي التدفقات النقدية الصافية أما في 
حالة عدم تساوي التدفقات النقدية الصافية فإن حساب المعدل بالطريقة الجبرية يعتبر 
مجهدا ومستغرقا للوقت لذا يمكن الاعتماد على طريقة التجربة والخطأ. 


طريقة التجربة والخطا: 
فرافر ف ليك انفانات ٠‏ أف ن ااتففات ال الداكة والخا ةة 
التدفق النقدي الداخل 


فإذا علمت أن إجمالي التكاليف الاستثمارية ١٠٠ألف‏ ريال وأن تكلفة الأموال المستثمرة 
کانت %۱1۰ (تمثل سعر الفائدة). 


المطلوب: 
حساب المعدل الداخلي للعائد على الاستثمار. 
الحل: 


يتطلب تحديد المعدل الداخلي للعائد الوصول إلى معدل الخصم الذي نتساوى 
عنده القيمة الحالية للتدفقات النقدية الصافية مع تكلفة الإستثمار وكما سبق أن أوضحنا أن 
يجعل صافي القيمة مساوية للصفر. 
ويتطلب ذلك إتباع الخطوات التالية: 
أولا: محاولة وضع تقدير مبدئي لمعدل العائد الداخلي 

ويمكن الإستعانة عند تحديد هذا المعدل المبدئي بمتوسط الزيادة السنوية لصافي 
التدفقات النقدية كما يلي: 


السنوات س ما قبل التدفق النقدي الداخل صافي التدفقات النقدية 
انث غڍ 


حساب قيمة الزيادة في التدفقات النقدية= 
Jly Ass‏ 
٤ Neos‏ 
متوسط التدفقات النقدية= .الف ریال 
"سنوات 
فإذا فرضنا أن الزيادة السنوية في التدفق النقدي )٠١.۳(‏ ألف ريال تتحقق سنويا على 
إجمالي الإستثمار البالغ AS‏ ريال فإننا نستطيع تحديد العائد على الإستثمار كما يلي: 
التدفق النقدي السنوي الصافي 
إجمالي الإستثمارات 


1» ۰× 


(TT 
%11.1=1.»X = 


oon nn 
وبالتالي يمكن استخدام هذا المعدل كخطوة أولى في التجربة والخطاء لخصم‎ 
التدفقات النقدية الصافية حتى نستطيع الوصول إلى حساب صافي القيمة.‎ 
الي تخد ام لمحل الفيدتي, التاق كمعدذل لمر الخصم بم تجربتة ونظرا لأة رقم‎ 
وذلك على النحو التالي:‎ %٠١ كسري يفضل تقريبه إلى‎ 


مقابل القيمة | القيمة الحالية )٤(‏ 
الحالية E )۳(%٠١‏ 


ooo 
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ويتضح مما سبق أن صافي القيمة الحالية رقم موجب وأكبر من الصفر طبقا 
ف ال و ی ر ا ی ا اکر ف ار 
ن ی کن غه سا اق 
EY Ea FELE Ea ER GN O‏ 
ثالثا: نفترض معدل خصم أكثر من %٠١‏ حتى نتمكن من تخفيض قيمة صافي القيمة 
الحالية للتدفقات النقدية تتقارب أو تتساوي مع القيمة الحالية للا ستتمارات ولنجرب 
نخ خ6 ولا غ لتك الال : 


بالألف الريال 


صافي القيمة الحالية 


من الجدول السابق يتضح أنه بمقارنة القيمة الحالية لصافي التدفق النقدي بإجمالي 
تكلفة الاستثمارات طبقا لمعدل الخصم %٠۸‏ يتضح أنها تقل عن تكلفة الاستتمارات 
بمقدار )۷.٤٠٤-(‏ وهذا يعني أن هذا المعدل أكبر من المعدل الحقيقي ألذي يجب أن 
نحسب وفقا له القيمة الحالية. 
رابعأً: نظرا لأن صافي القيمة الحالية سالبة في الخطوة الثالثة قمنا بتجربة وهي افتراض 
سعر الخصم %١١‏ وبمقارنة القيمة الحالية لصافي التدفق النقدي وفقا لهذا المعدل 
بإجمالي الإستتمارات نجدها تغطي الإستثمارات ولكنها تقل بنسبة محدودة تقع ما 
بين الصفر الواحد الصحيح وهي )٠.۷۹٠-(‏ من صفر: ١‏ ولكنها قريبية من 
الصفر ولزيادة الدقة والتأكد من سلامة هذا المعدل فتم تجربة أخرى وهو سعر 
خصم %1۷ فأتضح أن النقص عن تغطية إجمالي الاستثمارات يزداد عن النقص 
الذي تم حسابه وفقا لسعر الخصم %١١‏ حيث بلغ )٠.۸٠١-(‏ وهو ما يعني أن 
المعدل %١۷‏ يزيد قليلا عن المعدل المناسب للعائد الداخلي. 


إن يمكن اعتبار سعر الخصم %١١‏ هو أقرب سعر لتحقيق التعادل بين 

الإيرادات والتكاليف أي بين التدفقات النقدية الخارجة وبين التدفقات النقدية الداخلة 

وبالتالي فإن معدل العائد الداخلي = .%١١‏ 

امسا ن القول أنه بما أن صافي القيمة الحالية وفقا للمعدل %٠١‏ لخصم التدفقات 
النقدية يعطي قيمة موجبة لصافي التدفق النقدي د٠٠٠۲‏ وأن صافي القيمة الحالية 
وفقا لمعدل %١١‏ يعطي تقديرا لصافي القيمة الحالية يتقارب كثيرا من الصفر 
وهو (-۰.۷۹۰). 

إذن فإن معدل العائد الداخلي الأكثر دقة يقع ما بين .%١١ › %٠١‏ 

ويمكن حسابه بالمعادلة الرياضية التالية: 

المعدل الداخلي العائد= 

EE‏ القيمة الموجبة لصافي التدفق النقدي (معدل الخصم الأكبر معدل الخصم الأصغر) 

القيمة الموجبة+القيمة السالبة لصافي التدفق النقدي 


u‏ ۰ [ 9ا( 
V+.‏ 
معدل العائد الداخلي على الإستثمار = %٠١.۷۳ = ..۷+٠١‏ 
سادساً: لتقييم المشروع الإستثماري واتخاذ القرار المناسب لا بد من مقارنة معدل العائد 
الداخلي بتكلفة رأس المال حيث: 
- إذا كان معدل العائد الداخلي>رأس المالي:يقبل المشروع الإستتماري. 
- إذا كان معدل العائد الداخلي< من تكلفة الإستثمار: يرفض المشروع. 
- وفي مثالنا هذا فإن المعدل الداخلي للاستتمار يتراوح ما بين %٠١‏ إلى %١١‏ 
وعلى وجه الدقة= %٠٥.۷۳‏ وبالتالي فهو أعلى من تكلفة رأس المال الواردة 
بالمتال والتي= ٠0‏ إذن يقبل المشروع الإستتمار. 
سابعاء يستخدم معدل العائد الداخلي على الإستثمار في المفاضلة بين مشروعين أو أكتر 
حيث يتم ترتيبها تنازليا وفقا لرقم معدل العائد الداخلي ويفضل المشروع ذو العدل 
الداخلي الأكبر. 


) طريقة دليل الربحية المخصوم: 
دليل الربحية هو معدل العائد الذي يمكن تحفيقه على الاستثمار مستقبلا للحكم على جدوى 
الاستثمار وذلك عند معدل خصم معين لحاسبي القيمة الحالية: 
ويستخدم هذا الأسلوب عند المفاضلة بين المشروعات الإستثمارية حيث يفضل 
المشروع ذو دليل الربحية الأعلى. 
ويعتبر هذا الأسلوب أسلوبا مكملا لأسلوب صافي القيمة الحالية ويستخدم في 
اتخاذ القرارات الإستثمارية وذلك بالمقارنة بين التدفقات النقدية الخارجية والتدفقات النقدية 
الداخلة بحيث يحقق المشروع صافي قيمة حالية موجبة. 
ويتم حسابه كما يلي: 
إجمالى القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة 
مجمل دليل الربحيه- : 1 
إجمالي القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة 
إجمالي القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة 


صافي دليل الربحيه= = 
. الخال القمة الان لفات النعة الخار حة 


مثال: فيما يلي بيانات التدفقات النقدية للمشروع أ 


فإذا علمت أن إجمالي حجم الاستثمارات المطلوبة للمشروع ١۸٠ألف‏ ريال وأن 
معدل الخصم %۹ فالمطلوب تحديد مجمل ودليل ربحية المشروع؟ 
الحل: 
التدفقات النقدية معدل القيمة القيمة الحالية للتدفقات 
الداخلة الحالية %۹ النقدية الداخلة 


إجمالي القيمة الحالية للتدفق النقدي الداخل ٠٥‏ آلف ريال 


القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة = ١۱۸×١=١٠۸٠ألف‏ ريال 


TAV. 
۱:1. 0= مجمل دليل الربحية‎ )( 
A۰ 
TAY.o 
۱.1= صافي دليل الربحية‎ )۲( 
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إستخدام دليل الربحية المخصوم في اتخاذ القرار الإستثماري: 
يستخدم هذا الأسلوب في اتخاذ القرار الإستتماري الفعال حيث: 
- إذا كان دليل ربحية المشروع الإستثماري>الواحد الصحيح: يقبل المشروع. 
- إذا كان دليل ربحية المشروع الإستثماري <الواحد الصحيح:يرفض المشروع. 
- يفضل استخدام هذا الأسلوب في حالة عدم تساوي التدفقات النقدية الداخلة أو إذا 
كانت تتراوح بين السالبة والموجبة وكذلك عند المفاضلة بين المشروعات 
الإستثمارية وترتيبها وفقا لدليل ربحيتها. 
إلا أن هذا السلوب يعتبر أسلوبا مكملا لصافي القيمة الحالية ومن عيوبه عدم 
مراعاته لظروف عدم التأكد ودرجة المخاطر وعدم أخذه في الإعتبار نمط ووقت 
حدوث التدفقات النقدية عند ترتيب المشروعات الاستثمارية. 
)٦‏ تحليل الحساسية: 
يوضح أسلوب الحساسية درجة التغير في العائد أو الناتج المتوقع نتيجة للتغير 
في قيمة كل أو أحد المتغيرات المحددة لصافي التدفقات النقدية وهذا يعني تحديد درجة 
حساسية التدفقات النقدية الداخلية مع كل تغيير في المتغيرات المستقلة التي تؤثر على عائد 
المشروعات ومن ثم فاعليته. 
ويجب تحديد قيم المتغيرات المؤثر بدقة لذلك يفضل التركيز على تقدير قيمة 
المتغيرات الرئيسية ذات التأثيرات الجوهرية نظرا لصعوبة تقدير قيم جميع المتغيرات 


خاصة إذا كانت صافي القيمة الحالية حساسة بالنسبة لهذه المتغيرات حيث يعتبر المشروع 
هنا حساسا لظروف عدم التأكد. 
وغالبا ما يستخدم تحليل الحساسية لتقييم مدى فاعلية المشروع الإستثماري وايضا 
لقيسا درجة المخاطرة المرتبطة بالمشروع الإستتماري. 
يمكن تحليل الحساسية للاستثمارات المبدئية باستخدام المعادلة التالية في ضوء 
معيار صافي القيمة الحالية: 
صافي القيمة الحالية للمشروع في ظل التفدير المتفائل-صفاي القيمة الحالية للمشروع في ظل التقدير المتشائم×قيمة الاستثمارات 
المبدئية في ظل التشاؤم 
(قيمة الاستتمارات المبدئية في ظل التفاؤل-قيمة الاستثمارات المبدئية في ظل التشاوؤم)١٠٠٠‏ 
مثال: بفرض أن لدينا مشروع وهو في حاجة إلى اختيار حساسية صافي القيمة الحالية 
لهذا المشروع في ظل ظروف عدم التأكد وقد توافرت لديك البيانات التالية: 
- إن قيمة الاستتمارات المبدئية في ظل ظروف التأكد تمثل ١٠٠٠١٠٠ريال‏ ينفق 
٠١‏ منها في سنة ما قبل التشغيل (س صفر) %٠١‏ الأخرى في السنة الأولى 
صافي القيمة الحالية ١٠٠٠٠٠٠في‏ ظل ظروف التأكد. 
- قدره الإستثمارات المبدئية في ظل ظروف عدم التأكد مابين ٠٠٠٠٠١‏ 
۰ ۰ ريال علی التوالي وذلك باأنسبة للإستتمارات الخاصة بمستلزمات 
الإنتاج وما يصحبها من تغيرات سعرية. 
والمطلوب اختبار حساسية صافي القيمة الحالية في ظروف عدم التأكد للاستتمارات 
المبدئية: 
الحل: 
أولا: تحديد صافي القيمة الحالية للمشروع في ظل احتمال التفاؤل واحتمال التشاؤم. 
)١‏ في حالة احتمال التفاؤل: 
أ. يمكن اعتبار قيمة الإستثمارات المبدئية في حالة التفاؤل هي ٠٠٠٠١‏ ١ريال.‏ 


ب. بما أن الاستثمارات تتم %٥١0‏ في سنة ما قبل بد الإنتاج %٠١‏ في السنة الأولى 
لبدء التشغيل. 
ج. إذن القيمة الحالية %٠٠=‏ من الإستثمار × معامل القيمة الحالية لسنة س صفر 
٥١ +‏ من الإستثمار × معامل القيمة الحالية عند معدل خصم .%١۹‏ 
۰٠۰۰ =(× 0۰۰ =‏ دریال. 
XO +‏ .= 09 ٤ريال.‏ 
القيمة الحالية للاستثمارات المبدئية = ١٠۸٠٠ريال.‏ 
صافي القيمة الحالية للمشروع في ظل التفاؤل = القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية 
القيمة الحالية للأستثمارات. 
٤٥۰ = 00۰ =‏ ۰اریال. 
) في حالة احتمالات التشاؤم: 
أ. يمكن اعتبار قيمة الاستثمارات المبدئية في حالة التشاؤم هي ١٠٠٠٠۳ريال.‏ 
ب. بما أن الاستثمارات %٠١‏ منها في سنة س صفر %٥١0‏ منها في سنة س=٠.‏ 
إذن القيمة الحالية للاستثمارات المبدئية ("أ=.٠.٠٠٠۹×١=٠٠٠٠٠ريال‏ 
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؟ي = التغير في صافي القيمة الحالية للأستثمار المبدئية ما بين حالة التفاؤل والتشاؤم. 
ح و= قيمة الاستثمارات المبدئية في ظل احتمال التشاؤم. 


" جدول القيمة الحالية لريال واحد مستثمر سنويا عند السنة س أو معدل خصم ٠.4۱۷=%۹‏ 


ح ع= قيمة الاستثمارات المبدئية في ظل احتمال التفاؤل. 

وبتطبيق المعادلة السابقة فإن مؤشر الحساسية للأستثمارات المبدئية يساوي: 

؟ي= القيمة الحالية للاستثمارات المبدئية في ظروف التفاؤل- القيمة الحالية للاستثمارات 
المبدئية في ظروف التشاؤم. 

=VEV. ls flo0. =‏ ۰ ۷ريال. 
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ثالثا: يمكن توضيح نسبة التغير في صافي القيمة الحالية مع مدى التغير في قيمة 
الاستثمارات المبدئية وفقا للجدول التالي: 


مدی التغیر في المتغير المؤثر نسبة التغير في صافي القيمة 
الرئيسي الحالية 
بالقيمة % بالقيمة % 


وتم حساب عناصر الجدول كما يلي: 
-١‏ قيمة التغير في المتغير الرئيسي المؤثر (وهو الاستثمارات المبدئية) 
= قيمة الاستثمارات المبدئية (المتغير المستقل) في ظل ظروف التأكد -قيمة المتغير في 
كل من ظروف التفاؤل أو التشاؤم. 
۲ نسبة التغير في المتغير الرئيسي المؤتثر: 
قيمة التغير 
NK 2 2‏ 
قيمة المتغير الرئيسي في ظل ظروف التاكد 
قيمة التغير في صافي القيمة الحالية= 
أ. صافي القيمة الحالية في ظل احتمال التأكد صافي القيمة الحالية للمشروع (في 
ظل ظروف) التفاؤل أو التشاؤم). 


ب. في ظل إحتمال التفاؤل ٠١١٠٠٠٠٠٠ ٠٠٤١٠٠١١‏ كريال. 
ج. في ظل احتمال التشاؤہ‌= ۷۰٤۳۰=۱۰۰۰۰۰-۲۷٣٠۷۲ريال.‏ 
ر فی ی ا 
ا 
قيمة صافي القيمة الحالية في ظروف التأكد 
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ويلاحظ من الجدول السابق: 

أ- ارتفاع نسبة التغير في صافي القيمة الحالية في ظل ظروف عدم التأكد مع التغير في 
عنصر الاستثمارات المبدئية وبالتالي فإن مؤشر الحساسية المؤثر يشير إلى درجة 
مرتفعة لحسابه. 

ب- ارتفاع مؤشر الحساسية للاستثمارات المبدئية دلالة على ارتفاع درجة صافي القيمة 
الحالية للاستثمارات للمتغيرات في قيمة الآلات والمعدات أو مستلزمات الانتاج أو 
الاسعار أو التكاليف أو الطاقة الإنتاجية وغيرها من عناصر المتدفقات النقدية الداخلة 
أو الخارجة. 

ج- يتطلب ما سبق الاهتمام بالتقدير الدقيق للعناصر المؤثرة أي التغيرات الاستراتيجية 
لما لها من تأثير خطير على فعالية المشروع الاستثماري والمخاطر المصاحبة له. 

مزايا وعيوب أسلوب تحليل الحساسية: 

يعتبر اسلوب تحليل الحساسية في المفاضلة بين المشروعات الاستثمارية 
والاخيتار فيما بينها في ضوء تحليل الحساسية وتحديده للمتغيرات الاستراتيجية المؤثرة 
حيث تعطي هذه الطريقة نتائج يمكن الاعتماد عليها في اتخاذ القرار الاستتماري هذا 

بجانب أنه يعالج مخاطر عدم التأكد. 

إلا أن تحليل الحساسية من الصعب الاعتماد عليه بالنسبة للمشروعات التي 
تتعرض لتأثر أكثر من متغير من المتغيرات المؤثرة في وقت واحد ووجود علاقات 
متداخلة بين هذه المتغيرات كما أن هذا الأسلوب لا يمد للمحللين الماليين بتقديرات كمية 
عن مدى احتمال حدوت التقديرات المتفائلة أو التقديرات المتشائمة في ظل ظروف عدم 
التأكد بجانب صعوبة الحصول على معيار محدد أو نتائج موحدة يعتمد عليها في اتخاذ 

قرار الاستثمار حيث يتوقف ذلك على درجة المخاطر المتوقعة. 


الفصل العاشر(التمويل) 
ماهية التمويل: 
تمتل وظيفة التمويل من الوظائف الهامة بالنسبة لمختلف الشركات وخاصة الكبيرة 
منهاء نظرا لما يترتب على عمليات التمويل من اتخاذ مجموعة من القرارات أهمها 
القرارات المتعلقة باختيار مصادر التمويل والقرارات المتعلقة بالائتمان. 
ويعتبر اختيار مصادر التمويل من القرارات المعقدة والتي يجب على المدير 
المالي قبل أن يتخذ قراره بهذا الخصوص دراسه جيدة ومتأنية ومن تم تتم عملية اتخاذ 
القرار خصوصا لما يترتب على عمليات اتخاذ قرار التمويل عدة نتائج من أهمها تحديد 
المركز المالي للمنشأةء وتحديد ربحية والتزامات المنشأة وتحديد المركز الائتمان للمنشأة 
وإنفاقها الرأسمالي. 
وعليه فإن الإدارة المالية تبداً باختيار مصادر التمويل بعد أن تكون قد انتهت من 
مهمة تحديد كمية ونوعية احتياجاتها من الأموال وقد يكون عليها أن تقرر كبقية المزج 
بين هذه المصادر من حيث الكم والنوع والمصدر مع الأخذ بالاعتبار مجموعة من 
العناصر أهمها: 
.١‏ تأثير المديونية في ربحية المنشأة وقيمتها حيث أن هدف الإدارة المالية في أي 
نشأة هو زيادة القيمة المالية للمنشأة. 
۲. مستوى الدين الذي يتناسب ووضع المنشأة. 
۳. المزيج المناسب والمقول للمنشأة من مصادر التمويل القصيرة والطويلة الأجل 
وحقوق الملاك وفي ضوء تركيبة الموجودات. 
مصادر التمويل قصيرة الأجل: 
ونقصد بمصادر التمويل قصيرة الأجل مجموعة الخصوم التي تساهم في عملية 
التمويل والإستثمار ومع ذلك تكون مستحقة السداد خلال سنة في الغالب. ويمكن تعريف 
التمويل قصير الأجل بأنه ذلك النوع من القروض الذي يستخدم غالباً لتمويل العمليات 
التشغيلية (الجارية)التي تقوم بها الشركات أي أن هذا التمويل لا تزيد مدته عن سنة 
واأحدة. 


وعليه فإنه يمكننا تصنيف مصادر تمويل الموجودات المتداولة كما يلي: 


الأول: مصادر التمويل قصيرة الأجل. 
الائتمان التجاري 
الائتمان المصرفى 
الان ان لمر د ا ال رهل ع د عو ها 
أدوات الدين من مصادر خارجية هي : 
۵ القروض المحددة المدة. 
إصدار السندات. 
إصدار الأسهم. 
> أدوات الدين من مصادر داخلية وهي: 
٠‏ استخدام الاحتياطي الرأسمالي(رأس المال المدفوع) 
٠‏ الأرباح المحتجزة 
وتحاول المنشآت ما أمكنها ذلك الاعتماد على مصادر طويلة الأجل لتمويل 
الموجودات المتداولة وإن كان مالكوها يميلون بشدة إلى تمويل الموجودات المتداولة عن 
طريق المطلوبات المتداولة ولكن رغما عنها تلجا إلى استخدام مصادر التمويل قصيرة 
الأجل للأسباب التالية: 
)١‏ قد تكون المنشأة بحاجة إلى أموال لفترة قصيرة مما يجعل من استخدام القروض 
طويلة الأجل عملية مرتفعة التكلفة نظرا لتعطلها لفترة طويلة خاصة إذا كان 
هدف الشركة استخدام الأموال لفترة موسمية قصيرة. 
)١‏ تعتقد المنشآت أن التمويل قصير الآجل أقل كلفة من القروض طويلة الأجل. 
۳) الحصول على القروض قصيرة الآجل أسهل من الحصول على قروض طويلة 
الأجل» فمن وجهة نظر الدائنين أن مخاطر الإقراض لفترة وجيزة تكون قليلة. 
)٤‏ قد لا يتوفر للمنشأة في وقت من الأوقات مصادر بديلة للتمويل مما يضطرها إلى 
الأقتراض قصير الأجل. 
) تستطيع المنشأة استخدام أموال الغير بدون تكلفة ولفترة قصيرة عن طريق 
الائتمان التجاري» فقد يشتري تاجر من تاجر آخر أو مصنع ما يحتاجه من 


بضاعة والاستفادة من تسهيلات الدفع التي يقدمها التجار أو المنتجين لعملائهمم 


اش کل را كات كر كد ن و لد من كج يرما و هكا 
يستطيع المشتري أن يبيع البضاعة ويستخدم ثمنها خلال الفترة لسداد احتياجاته 
المالية الملحة دون أن يتحمل أي تكلفة ودون أن يعرض سمعته للخطر. 
الائتمان التجاري: 
وهو ائتمان قصيرة الأجل» يقوم بمنحه الموردون للسلع والخدمات طبقا لشروط 
معينةء ويشاً هذا النوع من الائتمان عندما تحصل الشركة على ما تحتاجه من مواد خام أو 
سلع مختلفة ولا تقوم بسداد قيمتها في الحال-وتسجل هذه العمليات في قائمة المركز 
المالي للمشتري تحت مسمى أوراق الدفع أو الحسابات الدائنةء في حين يسجلها البائع 
تحت مسمى أوراق القبض أو حسابات العملاء. 
ويعد الائتمان التجاري المصدر الأساسي للتمويل قصير الأجل في غالبية شركات 
الأعمال» فنلاحظ أن الشركات الصناعية ومتاجر التجزئة ومتاجر الجملة تستخدم هذا 
المصدر التمويلي بكثافة عاليةء بعكس الحال في شركات الخدمات» كما أن الائتمان 
التجاري مهم بصفة خاصة للمشروعات الصغيرة» فهي غير مؤهلة لصغر حجمها 
للحصول على الأموال من المصادر الأخرى. 
والميزة الأساسية في هذا المصدر التمويلي هي سهولة الحصول عليهء ويتلاءم مع 
احتياجات الشركات» وأنه متاح دائماً أُمام من يحتاج إليه. 
.١‏ الصور الرئيسية للائتمان التجاري: 
تتمثل هذه الأنواع في الصور الثلاثة التالية: 
# الحساب المفتوح: 
وهو اتفاق غير رسمي بين المشتري والبائع من خلاله يقوم البائع بتزويد المشتري 
بالائتمان قصير الأجل» فالمشتري هنا غير ملزم بتوقيع اشعار يوضح ويحدد مسئوليته 
تجاه البائع. والاصطلاح الشائع لهذا الحساب هو 'حسابات العملاء أو القبض" وهذه 
الصورة من التعامل هي الأكثر شيوعاً في الائتمان التجاري بسبب سهولتها وتوافر الكثير 
من المرونة فيها. 
٠‏ أوراق القبض: 


ويمتل صورة رسمية من صور الائتمان التجاري وفيه يقوم المشتري بالتوقع على 
سند إذني يوضح مسئوليته أمام البائع. ويستخدم هذا السند الإذني أحيانا في التعامل ممع 
المشترين الذين تكون جدارتهم الائتمانية أقل نسبيا من غيرهم وأن حساباتهم قد استحقت 
ولم يدفعوها بعد. ومما لا شك فيه أن توافر عنصر الرسمية في السند الأدنى يزيد من قوة 
المقرض في تعزيز الائتمان للمشتري. 
© القبو لات التجارية: 
وهي اتفاقيات رسمية بمقتضاها لا يتم تسليم البضاعة ما لم يقوم المشتري" بقبول' 
التحويل الذي قام البائع بسحبه عليه هذا التحويل قد تم سحبه على المشتري بناء على 
رغبته ويتم سداده في تاريخ لاحق. وعندما يقوم المشتري بقبول هذا التحويل يصبح لا 
قبول تجاري وإذا قام البنك الذي يتعامل معه المشتري بقبول هذا التحويل بدلامنه 
وبالتالي يضمن السداد فإن هذا القبول يتحول إلى قبول مصرفي. 
۵ شروط الائتمان: 
ويقصد بها تلك الشروط التي يقوم بموجبها المشتري بسداد قيمة الائتمان الذي 
حصل عليه من البائع وتتكون هذه الشروط من: 
طول فترة الائتمان 
نسبة الخصم النقدي 
١‏ فترة الاستفادة من الخصم 
وتجدر الإشارة إلى أنه يتعين تحديد تاريخ بدء الحساب كل من فترة الائتمان وفترة 
الأستفادة من الخصم فمذا انفركن آنك اشتري من أحد الموردين وقدم أف شررطة وهي: 
هذا معناه أنك ستحصل على خصم نقدي قدرة%۲ إذا قمت بالسداد خلال العشر 
أيام الأولى 'فترة الاستفادة من الخصم" مع نهاية الشهر الحالي'تاريخ بدء" وإلا فإنك ستدفع 
المبلغ بالكامل في نهاية ٠١‏ يوم (فترة الائتمان)من نهاية الشهر الحالي» ويمكن توضيح 
ذلك في الشكل التالي: 
نهاية فترة الخصم 


نهاية فترة المتماه 
نهايه فترة الإتتمان (استحقاق القيمة المخصومة) 


(استحقاق المبلغ بالكامل) 


| | بداية فترة الإئتمان 
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ونود الإشارة إلى أن طول فترة الائتمان الممنوحة نتوقف على الاعتبارات التالية: 
طبيعة المنتحج نفسه" 

إذا كانت المنتجات تتميز بانخفاض معدل دوراتها كالسلع المعمرة والمفروشات 
فإن فترة الائتمان فيها تكون طويلة نسبياء على عكس السلع التي يكون معدل دوراتها مثل 
الفواكه والخضروات والخبز والسجائر..الخ فإن فترة الإئتمان الممنوحة لها تكون صغيرة 
۴. الموقف المالي للبائع: 

إذا كان البائع ذو وضع مالي ضعيف فإنه يطلب من المشتريين إما الدفع نقد أو 
يمنحهم فترة ائتمانية قصيرة الأجل إما إذا كان يتمتع بمركز مالي متين فإنه يستطيع أن 
يمنح عملائه انتمانا لفترات أطول. 


۳. الموقف المالي للمشتري: 

يلاحظ أن المشتري إذا كان في موقف مالي ضعيف فإن عليه قبول شروط ائتمان 
أقل جاذبية (فترة ائتمان أقل)بعكس إذا كان يتمتع بوفرة مالية فإنه أمامه العديد من فرص 
الائتمان البديلة وبالتالي يحصل على فترات ائتمانية طويلة. 
۳- مفهوم صافي المركز الائتماني: 

للائتمان التجاري أهمية مزدوجة فمن جهة يمكن استعماله كمصدر تمويلي 
للحصول على ما تحتاجه الشركة (تمويل المشتريات)ومن جهة أخرى يستخدم في تنشيط 
المبيعات(تمويل المبيعات الآجلة)فمثلا إذا كانت الشركة تبيع منتجاتها بمعدل ٠٠٠٠٠٤ريال‏ 
وكان متوسط فترة تحصللها ٠١‏ يوما فإن حسابها المدين =)٠٠١×٤٠۰٠۰٠۰١۰(‏ 
٠ ٠٠‏ اريال وإذا كانت الشركة تشتري مواد خام بمعدل ١٠٠٠٠ريال‏ في اليوم وفترة 
السداد ٠١‏ يوم فإن حسابها الدائن (٠٠٠٠٠×١٠)=٠٠٠٠٠ريال‏ وعلى ذلك فإن صافي 
المركز الائتماني بها (٠٠٠0٠٠٤٠-0٠0٠0٠0٠٠٤)=(٠٠٠٠٠٠٠)ريال.‏ 

ومن الملاحظ أن الشركات الكبيرة والشركات ذات المركز المالي القوي» ترغب 
في أن تكون 'مصدرا" للائتمان التجاري بمعنى أن تكون حسابات المدينين والعملاء لديها 
أكبر من الحسابات الدائنة وأوراق الدفع» في حين أن المنشآت صغيرة الحجم والمنشآت 
التي تحتاج إلى تمويل بصفة مستمرة» تلجأ إلى الائتمان التجاري باعتباره من مصادر 
التمويل المتاحة لها. 
.٤‏ تكلفة الائتمان التجاري: 

هناك من يرى أن الائتمان الممنوح خلال فترة الاستفادة من الخصم ماهو إلا 
ائتمان 'مجاني" والواقع أن هذه النظرة إلى الائتمان التجاري قد تكون مضللة فهناك 
تكاليف مصاحبة لمنتج هذه الائتمان ولكنها غير واضحة» على عكس تكاليف التمويل من 
المصادر الأخرى» مثل فوائد القروض من البنوك» فالنظرة المتأنية للائتمان التجاري 
توضح التكاليف التالية: 


- التكاليف المستترة: 

يلاحظ أنه عندما يقوم الموردون بمنع الائتمان التجاري فإنهم يتحملون تكاليف 
إدارية متمثلة في تكاليف تشغيل قسم الائتمان وتكاليف تمويل حسابات العملاء وأوراق 
القبض» هذه التكاليف " يمررونها إلى المشتريين عند تحديد أسعار بيع المنتجات 
والخدمات لهم» فعملية تضمين سعر البيع تكاليف منتج الائتمان يجعل من قيام المشتري 
بتحليل تكاليف الائتمان من الصعوبة بمكان. 
- الخصم النقدي المفقود: 

تجدر الإشارة إلى أن الائتمان التجاري ليس له تكلفة صريحة إذا لم يكن هناك 
خصم نقدي متاح أو إذا قام المشتري بسداد قيمة الفاتورة خلال فترة الاستفادة من الخصم 
ومع ذلك إذا كانت شروط البيع تحتوي على خصم نقدي ولم يتم الحصول عليه فإن هناك 
'تكلفة فرصة" يتحملها المشتري هذه الفرصة قد أضاعها إذا كان يمكن له أن يدفع أقل 
مقابل حصوله على مشتریاته. 

ومن الأهمية بمكان أن نشير إلى أن القيمة الخصومة وهي نفسها سعر البيع فعندما 
يفشل المشتري في الدفع خلال فترة الخصم فإن مقدار الخصم المفقود هو 'تكلفة" عدم 
الدفع للقيمة الخصومة حتى نهاية الجزء الباقي من فترة الاستفادة من الخصم. فمثلا آلة 
كاتبة سعرها الآن ۲۰۰۰ ريال ويمكن شراؤها بشرط ٠١/۲‏ صافي ٠۰‏ يوم» أن سعر 
البيع الحقيقي لها هو ٠۹٠١‏ ريال فهو ذلك المبلغ الذي يمكن به شراء هذه الآلة أما مبلغ 
٠‏ ريال وهو الخصم فهو "المقابل" الذي يدفعه المشتري للبائع مقابل عدم قدرته على دفع 
٠‏ لمدة ٠١‏ يوم أخرى وتوضح المعادلة التالية تكلفة الخصم النقدي المضاع. 
تكلفة الخصم النقدي المضاع السنوي= 

الخصم % ۳۰ 
۰م-الخصم %۸ فترة الائتمان فترة الخصم 

هذه المعادلة تفترض أن السداد سيتم في اليوم الأخير من فترة الائتمان كما أن 

عدد أيام السنة هو ٠٠١‏ يوم. وإذا فرضنا أن عدد أيام السنة هو ٠٠١‏ يوم فإذ ذلك يزيد 


من تكلفة الخصم النقدي المضاع أما صافي فترة الائتمان فهي عدد الأيام المحصورة بين 
نهاية فترة الخصم ونهاية فترة الائتمان. 
مثال: 
تلقت شركة أخوان ثابت شرطين مختلفين لمنحها ائتمان من إثنين من مورديها 
وهما: ٠١/۲‏ صافي ٠١‏ يوم/١٠‏ صافي ٠٠يوم»‏ ستحصل هذه الشركة على %۲ خصم 
إذا قامت بالسداد خلال ٠١‏ أيام سيتم الدفع بالكامل خلال ٠۰‏ يوم أو ٠٠‏ يوم على حسب 
المورد. 
الحل: 
شروط ائتمان ٠۰/۲‏ صافي ٣۰‏ يوم 
تكلفة الخصم النقدي المضاع السنوي 
2% 360 
x ٤‏ 36.73%=- 
2%-100% 30-0 
شروط الائتمان: ۰/۲ صافي ۰ يوم 
تكلفة الخصح النقدي ١‏ لمضاع السنوي= 
2% 360 
x ۶‏ 14.69%= 
2%-100% 60-10 
من المثال السابق يمكن الخروج بما يلي:" 
٠‏ تقل تكلفة الائتمان التجاري كلما زادت فترة الائتمان الصافية. 
# إن عدم الاستفادة من الخصم يعني أن هذا المصدر التمويلي قصير الأجل باهظ 
التكلفة. 
مزايا الائتمان التجاري: 
يترتب على منح الائتمان التجاري عدة مزايا نوجزها كما يلي: 
)١(‏ لا يترتب على المدين أية أعباء إضافية بمعنى أنه لا يحتسب فوائد عليه وغالبا 
ما يكون سعر الشراء في حالة البيع النقدي يساوي سعر الشراء في حالة البييع 
الآجل. 
(۲) إن إجراءات الحصول عليه سهلة وليست معقدة كما هو الحال في حالة الائتمان 
المصرفي. أي لا يحتاج إلى إجراءات سوى المعرفة وبناء الثقة بين البائع 
والمشتري حيث لا يستطيع البائع أن يقوم بتحليل مالي لمركز كل مشتري. 


(۳) المرونة: بمعنى أن المشتري يستطيع أن يتحكم في قيمة الائتمان التجاري ضمن 

حدود معینه. 
الائتمان المصرفى: 

تر رد ارب طا مات ما ما رر فة الاين الي 
يحتاجها المستثمرون لتمويل عملياتهم التشغيلية ربما أن البنوك التجارية بصفة عامة تبتعد 
عن مد المشروعات بالقروض طويلة الأجل نظرا لأنها بطبيعتها أداة مالية متخصصة في 
منح الائتمان القصير. إلا أن هناك بنوك أخرى متخصصة في هذا المجال مثل البنوك 
الصناعية والزراعية والعقارية ومؤسسات أخرى قادرة على تقدير القروض طويلة الأجل 
مثل مؤسسات الضمان الاجتماعي» وشركات (التأمين)وصناديق التقاعد..الخ. 

وعادة ما تأخذ مثل هذه القروض شكل الكمبيالة وهي وثيقة تحدد شروط ومدة 
القرض» بما في ذلك المبلغ وسعر الفائدة وجداول السداد وأية ضمانات أخرى للبنك يتفق 
عليها مع المقترض وغالبا ما يواجه المقترض الذي يستخدم الائتمان المصرفي عدة 
مشكلات تتعلق باختيار البنك وتحديد نوع القرض. 
اختيار البنك: 

يعتبر اختيار البنك من المسائل الهامة بالنسبة للمنظمة التي تزمع استخدام 
الائتمان المصرفي حيث أن هناك عدة عوامل تلعب دورا هاما في عملية الاختيار وأهمها 
ما يلي: 

-١‏ حجم البنك: نظرا لأن هناك قيودا اقتصادية وقانونية تلعب دورا في عملية تحديد 
حجم الأموال التي يمكن لأي بنك أن يقرضها لعمل واحد وبما أن أغلب المنشات 
تفضل التعامل والحصول على الائتمان من بنك واحد» وكذلك البنوك تفضل هذا 
ايضاء فإن على المنشأة أن تحاول التعامل مع البنك الذي يمكنه أن يمدها بكل ما 
تحتاج إليه من الأموال اللازمةء ومن الطبيعي فإن الشركات الكبيرة التي تحتاج إلى 
مبالغ ضخمة تتعامل مع البنوك الكبيرة لكي تضمن الحصول على كل احتياجاتها 
الماليةء وفي نفس الوقت يجب على المنشآت الصغيرة أن تحاول التعامل مع البنوك 
الصغيرة الحجم لأن تعاملها مع البنوك الكبيرة» يجعل صلتها بالبنك طفيفة وغير 
شخصية وبالتالي غالبا ما تكون غير مرضية. 


> 


۳ 


سياسات البنك فيما يتعلق بمنع الائتمان: يركز طالب الفرض عندما يقوم بعملية 
الاقتراض من البنك على عدة أمور منها: مقدار الأموال التي يمكن اقتراضهاء مدة 
القرض» وتكلفة الإقتراض» ونجد أن البنوك تختلف في سياساتها فيما يتعلق بهذه 
الأمور. وعليه فإن المقترض هو الذي سوف يختار البنك الذي يتبع سياسات 
إقراضية تتناسب مع ظروف. 
مصالح البنك الشخصية: مما لا شك فيه أن الشركة تفضل أن تتعامل مع البنك الذي 
يعرف ويلم بالأنشطة التي تمارسها المنشأةء لأن البنك في هذه الحالة يكون قادرا 
على مدها ينصائح مالية لها قيمتها. 

ولكن من جهة أخرى نجد أنه من غير المرغوب فيه أن يتم التعامل مع بنك له 


اتصال وثيق بالمنشآت المتنافسة وخاصة إذا كان هذا الاتصال يتم عن طريق عضويته 
في مجالس إدارتها وذلك خوفا من تسرف المعلومات الهامة والسرية للمنافسين. 
٤-أمان‏ البنك: إن فشل البنك قد يؤدي إلى ضياع وخسارة بعض أو كل أرصدة المنشأة 


النقدية بل قد يعني أيضا حرمانها من مصادر الائتمان في وقت يصعب فيه 
الحصول على القروض من مصادر أخرى وتم يجب التعامل مع البنوك القويةء ذات 
المركز المالي السليم والإدارة الواعية الرشيدة. 

علاقة البنك مع البنوك الأخرى: إن زيادة مقدرة البنك على منح الائتمان مرهونة 
بعلاقته مع البنوك الأخرى وخاصة البنك المركزي» إذ تزداد المقدرة في حالة 
الاحتفاظ بعلاقة وثيقة مرضية والعكس صحيح لذا على المنشآت أن تتعامل مع البنك 
الذي يتمتع بعلاقات طيبة وثيقة على المؤسسات المالية وعلى رأسها البنك 
المركزي. 


أنواع القروض المصرفية: 
هناك أنواع كثيرة من القروض التي تمنحها البنوك لعملائها لتمويل العمليات 
التشغيلية التي تقل مدتها عن سنة وبناء عليه يجب أن نفرق بين نوعين من القروض 
وهي : 
١‏ القروض غير المكفولة بضمان معين 
١‏ القروض المكفولة بضمان 
القروض غير المكفولة بضمان معين: 
القروض غير المكفولة بضمان تأخذ شكل الكمبياله التي تستحق الدفع خلال أقل 
من سنة وقد شهد هذا النوع من القروض نموا كبيرا خلال السنوات العشر الأخيرة 
وبتذبذب سعر الفائدة وفق ظروف العرض والطلب في السوق المالي. 
وتنشأً الحاجة إلى هذا النوع من القروض إذا كانت الشركة من النوع الذي يقترض 
باستمرار من البنك مما يجعل من إجراء التفاوض في كل مرة تلجأ فيه إلى الاقتقراض 
عملية متكررة تسبب الكثير من المصاعب وهدر للوقت والجهد للعاملين لدى الطرفين. 
ولتجنب متل هذه العملية المتكررة» يتفق كلا الطرفين بأن يقوم البنك بفتح اعتماد ويسمح 
للشركة بموجبه ب الاقتراض كلما أرادت ذلك» ولكن البنك يضع سقفا للاعتماد بحيث لا 
يزيد مثلا عن ٠٠٠.٠٠٠٠ريال‏ خلال العام الواحدء وهكذا تستطيع أن تحسب عدة مرات 
طالما أن مقدار السحوبات لا يتجاوز في أي تاريخ معين عن سقف الاعتماد وهو في 
مثالنا ٠٠٠.٠٠٠١ريال‏ وعادة ما يضع البنك شرطين أساسيين على المقترضين وهما: 
.١‏ أن يحتفظ المقترض في حسابه الجاري بما لا يقل عن %٠٠-٠١‏ من قيمة 
الاعتماد المفتوح وهو ما يسمى بالرصيد المعوض وغاية البنك من وجهة نظرة 
تقوية المركز النقدي للعميل ومن وجهة النظر الأخرى» أن هذا الإجراء يزيد من 
تكلفة الاقتراض إلا إذا كانت الشركة تحتفظ بما يعادل هذه النسبة في حسابها 
الجاري قبل الحصول على القرض وهو ما تفعله الشركات عادة حتى لا تضطر 
إلى زيادة كلفة الاقتراض من البنك. 


. والشرط الثاني: أن يقوم العميل بسداد قروضه مرة واحدة على الأقل كل سنة 
وغرض البنك من ذلك هو إظهار القرض على أنه قصير الأجل وبالتالي الحيلولة 
دون استخدام العميل لهذا القرض في إنفاقه على مشاريع طويلة الأجل. 
وبالإضافة إلى ما سبق تعتمد البنوك في ظروف معينة إلى وضع شروط وقائية 
على المقترض تلزمه باتباع سياسات مالية محددة طيلة مدة القرض ومن أهم الشروط التي 
تظهر عادة في عقد الائتمان شرطين هما: 
# أن يحتفظ العميل بسيولة كافية. 
٠‏ إلزام العميل بعدم التوسع في الاقتراض من بنوك أو مؤسسات مالية أخرى وأن 
لا يعطيهم الأولوية في السداد في حالة حدوث ذلك. 
وتهدف هذه الشروط من وجهة نظر البنك إلى تقوية المركز المالي للمققرض إلا 
أنه وإن كان هذا صحيحا إلا أن البنك يريد من وراء ذلك تقليل حجم المخاطرة على 
القروض التي يمنحها للشركات وعلى آية حال ليست هناك معاملة أو سياسة واحدة للبنك 
تصلح للتطبيق على جميع العملاء لأنه يختلفون عن بعضهم البعض في كتير من الأمورء 
مثل المركز المالي لكل منهم وحجم الموجودات لديهم وقدرتهم على توليد الأرباح 
وسمعتهم في السوق وغيرها لذلك تأخذ البنوك هذه الاعتبارات في الحسبان عند أختيار 
العميل وتحديد سقف مبلغ القرض الذي يمنح له. 
القروض المكفولة بضمان: 
من الأفضل الاقتراض على أساس "القروض غير المكفولة بضمان" طالما أن 
إجراءا تسجيل ومتابعة القروض المكفولة بضمان غالبا ما تكون طويلة ولكن قد تجد 
الشركات الضعيفة أن بإمكانها الاقتر اض فقط إذا قدمت نوعا من الضمان لحماية القرض 
وقد تجد شركات أخرى أن تقديم الضمان يمكنها من الحصول على القرض بتكلفة أقل 
فالبنوك عادة تخفض سعر الفائدة على القروض المكفولة بضمان» وتزيدها بالنسبة للقرض 
غير المضمونة ويمكن للشركات استخدام أنواع مختلفة من الضمانات مثل السندات 
والأسهم والأراضي والمباني والمعدات» وكذلك المخزون وحسابات الذمم وتعتبر السندات 
ضمانة ممتازة ولكن ليس كل شركة تمتلك محافظ استثمارية في الأسهم والسندات لذلك 


يمكن اعتبار الأراضي والمباني والمعدات بديلا مقبولا ولكنها عادة ما تستخدم مثل هذه 
الأصول(الموجودات) كضمانة للقروض طويلة الأجل وفي السنوات الأخيرة بدأ الاهتمام 
على القروض قصيرة الأجل. 
مثال: 

تتفاوض شركة هائل سعيد أنعم مع البنك الأهلي اليمني من أجل الحصول على 
ائتمان مصرفي ١0٠٠.٠٠٠.لمدة‏ سنة وقد وضع له البنك البدائل التالية: 
البديل الأول: معدل فائدة على القرض %٦‏ تدفع في نهاية المدة وبدون رصيد معوض. 
البديل التاني: معدل فائدة على القرض %٠١‏ ورصيد معوض بنسبة %۲١‏ وتدفع الفائدة 
بنهاية المدة. 
البديل الثالث: معدل فائدة ۳ ورصيد معوض بنسبة %٠١‏ والفائدة تخصم مباشرة» 
فأي بديل تنصح به الشركة؟ 
الحل: 

.١‏ البديل الأول تنحصر بالفائدة فقط لعدم وجود رصيد معوض وبالتالي فالفائدة التي 

ستلتزم بها الشركة وتدفعها في نهاية المدة= 
1.600.000x 16‏ 
ريال 256.000 = 


100 
يظل معدل الفائدة ثابتا كما هو %١١‏ أي تكلفة البديل الأول %١١‏ ذلك لأن الفائدة 


ستدفع بالنهاية. 
O CE NEE‏ 
1.600.000x20‏ 
عتحسب الرصيد المعوض = ۳۲۰۰۰۰۰ریال 


\ ۰ 


إذا يجب أن تكون قيمة القرض= =٠۲٠٠٠١۰+۱.٦٠۰٠.۰۰۰‏ ۰ ريال 
1920000x 15‏ 
100 
بمعنى أن الشركة ستدفع فائدة مقدارها ١٠٠.۲۸۸ريال‏ للحصول على مبلغ 
٠.٠٠٠.٠‏ ريال وبالتالي فإن التكلفة الحقيقية التي تتحملها الشركة المقترضة= 
x 100%= 288.00‏ 
1.600.000 18% 
۳. تكلفة البديل الثالث: 


=الفائدة السنوية ريال 288.000= 


1.600.000x<15 


100 ريال 240.000= 


=الرصيد المعوض 
إذن من المفترض أن تكون قيمة القرض- 
=o tl. oo.‏ ۰ . ريال 
1840.000x13‏ 
100 
المبلغ الذي ستقرضه الشركة(وفقا للمعطيات) 
= ۰ رال 


230 
سوبالتالى فإن معد الفائدة الحقية ‏ _--_ = 
عوبالتالي فإن معد الفائدة الحقيقي 1360.800 17.6% 
ومن الملاحظ أن النصيحة التي ستوجه للشركة أن تأخذ البديل الأول لأنه أفضل 


البدائل. 


=الفائدة السنوية ريال 239200= 


القيود التي تحدد مقدار ما يمنحه البنك من قروض: 

ی ا کے کی اوک 
الحصول عليها من بنك واحد وذلك عند استخدام القروض غير المضمونة وهذه القيود 
هي: 

.١‏ يتطلب من البنك اتباع سياسة تنوع وتوزيع الأخطار التي يتحملها: 
وعلى ذلك يقوم كل بنك بوضع حد أقصى للأموال التي يمكنه منحها لعميل واحدء 

فهناك العديد من القوانين المنظمة للبنوك تتص على متل القيود كأن تحدد٠٠%‏ من رأس 
المال والاحتياطي حد أقصى للمبالغ التي يمكن أن يقرضها البنك لعميل واحد. 

.١‏ القيود ذات العلاقة بالمركز الائتماني للمدين: يحدد البنك كمية الأموال الممكن 
إقراضها للعميل على أساس المركز المالي لهذا العميل وتحديد مركز العملي 
المالي يتم بعد قيام البنك بتحليل مركز العميل تحليلا يغطي النقاط التالية: 

أ- شخصية المدين أن الخطر الأدبي يكون أكثر أهمية في حالة المنشآت الصغيرة 
عنه في الشركات التي يكاد أن ينعدم فيها العامل الشخصي. ولكن رغم ذلك فإن 
مقدرة الإدارة ونزاهتها ورغبتها في السداد تعتبر من العوامل الهامة التي يجب 
دراستها في حالة الشركات الكبيرة. 

ب-مقدرة المدين: ويمكن التحقق من ذلك من خلال مقدرته على إدارة المشروع 
بكفاءة ونجاح. 

ج- رأس مال المنشأة: يقوم البنك بتحليل رأس مال المشروع المصادر المالية التي 
يمكنه أن يتسخدمها في سداد القروض المزمع عقدها كما تظهر في الميزانيات 


ال 
د- الضمانات الممكن تقديمها: وهي الضمانات التي تكون محل اتفاق بين المدين 
والك المقر كى: 


وبناء على ما سبق فإنه طالما يملك العميل حق اختيار البنك الذي يتعامل معه فإن 
المصارف التجارية هي تتمتع بنفس الحق في اختيار العملاء الذين يقترضون الأموال 
منها تقرير أي العملاء ترغب المصارف التجارية التعامل معهم يتم وفقا لدراسات يقوم 


بها قسم الائتمان بالبنك للحسابات الختامية الخاصة بالعميل(الميزانية العمومية وحساب 
الأرباح والخسائر). 

۳. القيود المرتبطة بالأحوال العامة التجارية والائتمانيةء فعلى الرغم من أن العميل 
لا يستطيع أن يقترض بمقدار يزيد عن الحد الأقصى الذي يحدده القانون وسياسة 
البنك التي تستهدف التنويع إلا أن البنك يتأثر بالحالة العامة التجارية والائتمانية 
السائدةء فالبنوك قد تعمل إلى تضييق نطاق قروضها نظرا لمركزها المالي 
الخاص أو تأثر بالسياسة التي يتبعها البنك المركزي» بينما في أوقات أخرى قد 
يسود التفاؤل وبالتالي تعمد البنوك إلى التوسع في منح الائتمانية والبلحث عن 
القروض لاستثمار أموالها فيها. كل ذلك يبين لنا أن القروض التي يمكن 
للمشروعات الحصول عليها من البنك تتأثر بعوامل خارجة عن المركز المالي 
والائتماني لهذه المشروعات. 

ثالتا: التمويل طويل الأجل: 

يتضمن التمويل طويل الأجل كل من الأسهم العادية والأسهم الممتازة والسندات 
والأرباح المحتجزة وسوف نتناول كل منها بالشرح على النحو التالي: 

e‏ الأسهم العادية: 

يمكن تعريف السهم العادي بأنه " جزء من رأس المال محدد القيمة يثبت لصاحبه 
حقا قبل الشركة التي يساهم فيها وتتبت قيمته بصكوك ويتناول القانون النظامي للمنشأة 
تحديد قيمة رأس المال المصرح به ولا يمكن زيادته إلا بقرار من الجمعية العمومية 
للمساهمين ولا بد من تقديم البيانات الخاصة به إلى السلطة المختصة بمنح ترخص إنشاء 
الشركة للموافقة عليه وبعد أن يتحدد رأس المال المصرح به فإن الشركة قد تصدر 
أسهما بكل قيمة رأس المال المصرح به وقد تصدر أسهما بأقل من هذه القيمةء وفي كلتا 
الحالتين فإن قيمة الأسهم المصدر هي عبارة عن رأس المال المصدرء وعندما تصدر 
الشركة أسهمها فإنها قد تطلب من المساهمين(مشتري الأسهم) في نشرة الإكتئاب وتدفع 
باقي القيمة وفقا للأسس التي تحدد في نشرة الاكتئاب» وتسمى القيمة المدفوعة من 
المساهمين برأس المال المدفوع» أما رأس المال المكتسب فيقصد به رأس المال المصدر 


والذي يباع في الغالب بالكامل وقد يقصد به قيمة الأسهم التي يبيعها حتى ولو زادت عن 
رأس المال المصدر » ويتم الانقاص في هذا الحالة بطريقة التخصيص. 

فإذا فرضنا أن قيمة رأس المال المصرح به كان ٠٠٠.٠٠٠.٠٠ريال‏ مقسم إلى 
مليون سهم وقيمة السهم ٠١‏ ريال فإن الشركة قد تصدر المليون سهم بالكامل أو تصدر 
ما قيمته ٠٠٠.٠٠٠.٠١ريال‏ وفي هذه الحالة فإن رأس المال المصدر قد يتساوى أو يقل 
عن رأس المال المصرح به» وقد يطلب من المساهم أن يدفع عن كل سهم ٠١‏ ريال 
بالكامل وفي هذه الحالة يكون رأس المال المدفوع ٠٠..٠٠٠.٠١ريال‏ (بإفتراض أن 
المصدر يقل عن المصرح به) وقد يطلب منه دفع %۷١‏ من قيمة السهم وحينئذ يكون 
رأس المال المدفوع ١٠٠.٠٠٠.٠١ريال‏ وللسهم العادي ثلاث قيم: 
)١(‏ القيمة الاسمية pa٣ Va] ue‏ 

وهي القيمة التي تنص عليها في عقد تأسيس الشركة وفي قانونها النظامي وتظهر 
هذه القيمة دائماً على الصك» وتحدد إجمالي القيم الاسمية للأسهم قيمة رأس المال المصدر 
فهو عبارة عن حاصل ضرب عدد الأسهم المصدرة في قيمة السهم الاسميةء وتحدد 
القوانين في بعض الأحيان حدود هذه القيمة حتى لا تزداد قيمتها وتكون في غير مقدرة 
صغار المستتمرين الذين يرغبون في المساهمة في عمليات الاستثمار وتحتسب تكلفة 
الأسهم العادية على الشركة وفقا لقيمتها الانبمية: 
(۲) القيمة انلوقي market value‏ 

وهي القيمة التي يباع بها السهم في سوق المالي» وتتساوى مع القيمة الاسمية عند 
بيع السهم لأول مرة لأن الشركة تطرح الأسهم للبيع في السوق لقيمتها الاسمية وخاصة 
بالنسبة للإصدار الأول وقد تقوم الشركة ببيع أسهمها في الإصدارات التالية بأعلى من 
القيمة الاسمية والفرق بين القيمة السوقية والقيمة الاسمية حينئذ تمتل علاوة الإصدار 
والتي كالاحتياطي, وتصضبح جزءا مئه ولا يمكن أن تياع الأسهم من الشركة في آي إضدار 
بأقل من القيمة الاسمية. 


وعندما يقوم حامل السهم العادي ببيع السهم في السوق بعد ذلك فإن سعر البييع 
سعر السوق أو القيمة السوقية يقل عن القيمة الاسمية أو يساويها أو يزيد عنها وفقا 
للمعطيات التالية: 
-١‏ القيمة الدفترية. 
١‏ ظروف الطلب والعرض بالسوق المالي. 
۳- الحالة الاقتصادية العامة المتعلقة بالتضخم الانكماشي. 
-٤‏ توقعات المحللين الماليين لمستقبل أوضاع الشركة. 
-٥‏ المركز المالي للشركة والقدرة على تحقيق الأرباح في المستقبل. 
-٦‏ توزيعات الشركة للأرباح في نهاية كل سنة. 
ولذلك فمن المتوقع أن تتذبذب هذه القيمة صعودا وهبوطا بسبب تأثيرها بعوامل 


2 القيمة الاسمية 
E‏ 
مثال: 
تقوم شركة المنال المساهمة بتوزيع أرباحا %۲١‏ على الأسهم العادية وكانت 
القيمة للسهم ٠١‏ ريالا في حين بلغت قيمته السوقية ٠١‏ ريالا. 
فان : 
a‏ لقيمة الاسعية____ _ _ ر . 
معدل العائد الحقيقي(الفعلي) للسهه= TET‏ نسبة التوزيع × 
IT.TT=T ex +. =‏ 
ويعتبر السهم العادي هو سند الملكية في الشركة وقيمته الاسمية هي المكتوبة على 
السهم ذاته ويتمتع المساهمون في الشركات بحق التصويت في الجمعية العمومية للشركة 
لأنهم يعتبروا أصحاب الشركة ويمكن التنازل عن الأسهم أو بيعها في سوق الأوراق 
المالية وفي حالة إصدار الأسهم لا يكون للإدارة أي التزام تجاه المساهمين إلا العمل 
المنوط به لهم» ويمكن للجمعية العمومية للمساهمين أن تحل الإدارة وتغيرها في حالة عدم 


نجاحها في تحقيق أهداف المشروع. والمزايا التي تتحقق لحملة الأسهم يمكن تلخيصها كما 
يلي: 
١#‏ حق التصويت في الجمعية العمومية للمساهمين. 
حق التنازل أو بيع الأسهم. 
حق في الأصول الموجودة في الشركة بقيمة الأسهم التي يحملها. 
١‏ حق الإطلاع على دفاتر الشركة واستلام الأرباح بقيمة الأسهم التي يحملها. 
(۳( قيمة السھم حسب lallئدue Dividend Val‏ 
وتمتل القيمة التي يبدي المستثمر استعداده لدفعها حيازته للسهم الذي يعطيه العائد 
الذي يطمح بالحصول عليه مقابل استثمار أواله ويستخرج بالمعادلة الآتية: 
2 القيمة الاسمية د × شبة 
معدل العائد الذي يطلبه المستتمر 
مثال: 
نفرض أن البنك اليمني للإنشاء والتعمير قام بتوزيع أرباح قدرها٠%۲‏ ورغب 
أحد المستثمرين شراء هذا السهم ويتوقع عائد على أمواله قدرها %١١‏ وإذا افترضنا 
القيمة الاسمية لسهم البنك ١‏ ريال فأحسب القيمة التي يكون على استعداد لدفعها مقاإبل 
حيازته لهذا السهم. 
الحل: 
20x20‏ 


قيمة السهم حسب العائد وفقاً للمعادة- 


ريال 33.33 = 
)٤(‏ القيمة الدفترية book Value‏ 
ويتم حسابها بقسمة صافي الثروة )إ0 ٥W‏ على عدد الأسهم العادية وينتج 
صافي الثروة من خلال طرح الخصوم والأسهم الممتازة من الأصول. 
الأصول(الخصوم+الأسهم الممتازة) 


لقيمة الدفترية- 
الأسهم العادية 


عيوب الأسهم: 

.١‏ إن إصدار أسهم عادية جديدة مما يترتب عليه توسيع قاعدة المساهمين ومن ثم 
يؤدي إلى تغيير في مجالس الإدارة وبالتالي يؤدي إلى فقدان مجلس الإدارة 
للسيطرة على الشركة نتيجة لقيام جهة معينة بشراء كميات كبيرة من الأسهم 
وبالتالي يتم الضغط على الإدارة. 

۲. إن توسيع قاعدة الملاك يترتب عليه انخفاض عائد السهم. 

۳. إذا تم طرح الأسهم يكلف المنشأة مصاريف مرتفعة. 

.٤‏ توزيعات الأرباح من قبل المنشأة لا تؤدي إلى تحقيق من العبء الضريبي. 

© الأسهم الممتازة: 
تقع الأسهم الممتازة في مرتبة وسط بين " الأسهم العادية وبين القروض والسندات' 

فهي تشبه كلا منهما في نواحي معينة وتختلف عنه في جوانب أخرى» وتسمى بالأسهم 
الممتازة لأن لها امتياز معين عن الأسهم العادية حيث تأخذ حصتها من الأرباح قبل أن 
يحصل حملة الأسهم العادية على أرباحهم ولكن إذا لم تحقق الشركة أرباحا لن تكون 
ملزمة بدفع عائد ثابت لحملة الأسهم العادية أي أءه يحدد للسهم الممتاز نسبة معينة من 
الأرباح فإذا حققت الشركة أرباحا عاليا فإن نصيب السهم الممتاز سيكون مرتفعا وإذا 
كانت الأرباح قليلة يكون نصيبه من الأرباح منخفضا. كذلك لا يحق لحملة الأسهم 
الممتازة التصويت في مجلس الإدارةء إلا أنهم يتمتعون بالأولوية على حملة الأسهم العادية 
في الحصول على حقوقهم إذا ما تعرضت المنشأة للانهيار وتصفية موجوداتها. وتضطر 
المنشأة إلى إصدار الأسهم الممتازة في الحالات التي لا يكون فيها قرار الدين أو الأسهم 
العادية هو الخيار الأنسب» فمن وجهة نظر المديرين الماليين يعتبرون أن الأسهم الممتازة 
تقع بين الدين والأسهم العادية ولكنهم يفضلونها في ظروف معينة لأنها أكثر أمانامن 
استخدام الدين نفسهء وعلى الرغم من ذلك يعتبر السهم الممتاز أقل أدوات الدين استخداما 
لدى المنشآت ويمكن الاستغناء عنه تماما. 


خصائص الأسهم الممتازة: 


(١ 


( 


(r 


(٤ 


إذا تعرضت المنشأة للتصفية يحصل أصحاب الأسهم الممتازة على نصيبهم من 
الموجودات قبل أصحاب الأسهم العادية. 

على العكس من الأسهم العادية حيث يكون للأسهم الممتازة دائما قيمة إصدار وهذا 
تحدد المبلغ المستحق لحملة الأسهم الممتازة في حالة التصفية. 

أن أرباح الأسهم الممتازة غالبا ما يعبر عنها بنسبة مئوية من القيمة الاسمية أو 
قيمة الإصدار. 

لا يحق لحملة الأسهم الممتازة التصويت إلى إذا نص على ذلك في القانون 
وبالتالي فهو حق غير أصيل بالنسبة لحملة الأسهم الممتازة وبالتالي فإن رقابتهم 
وسيطرتهم على الشركة لا وجود لها. 

يجوز لإدارة المنشأة أن ترد قيمة الأسهم الممتازة لأصحابها وفقا للمركز المالي 
للمنشأة وذلك بخلاف الأسهم العادية حيث لا يجوز رد قيمتها لأصحابها لأنهم 
الملاك الحقيقيون للمنشأة. وبالتالي فلا توجد مدة محددة للأسهم العاديةء بينما نجد 
مدة الأسهم الممتازة يمكن تحديدها وفقا لما تراه إدارة الشركة على ضوء مركزها 
المالي. 


مثال(۱): 


أراد مدير عام المنشأة الدولية لصناعة الأخشاب أن يزيد رأس مال المنشأة 


٠.٠. ٠‏ ريال وعرض الأمر على المدير المالي للمنشأة للدراسة وعرض البدائل 
المناسبة. 


قام المدير المالي للمنشأة بدراسة متوسط الفائدة السائد في السوق فوجدها “٠١‏ 


وكانت الميزانيات السابقة للمنشأة تشير إلى أن نسبة الأرباح تتزايد تدريجيا حتى وصلت 
في العام السابق إلى %٠٤‏ وهنا قدم دراسة على أساس زيادة رأس المال عن طريق 
إصدار أسهم عادية جديدة قيمة السهم (١٠۲)ريال‏ وعرض الاقتراح كما يلي: 


الحل: 
- إصدار أسهم عادية بقيمة إسمية )٠٠١(‏ ريال 
SOOO LO E‏ 
200 
الأرباح المتوقعة للسهم على ضوء أرباح الأعوام السابقة١٠٠%‏ 
يتوقع المدير المالي بأن الأسهم سوف يتم شراؤها في مدة لا تتجاوز أسبوع واحد. 
مثال(۲): 
أردات شركة جرمان للإلكترونيات دراسة البدائل التمويلية المتاحة واختيار أفضلها 
لزيادة رأس مال الشركة بمبلغ ٠٠٠.٠٠٠.٠٤ريال‏ وكانت البدائل المتاحة كما يلي: 
.١‏ أقتراض من البنك بفائدة قدرها %۸ 
۲. إصدار اسهم عادية ١٠٠ريال‏ للسهم 
۳. إصدار أسهم ممتازة بعائد %٠٠١‏ وبسعر ١٠٠ريال‏ 
- وكانت الأرباح المتوقعة للشركة في الحالات الثلاث تقدر بمبلغ ٠٠٠.٠٠۹ريال.‏ 
- وكانت الضرائب يتم حسابها بمعدل %٠١‏ من الربح الخاضع للضريبة. 
المطلوب: 
اختيار أنسب البدائل التمويلية في حالة ما إذا علمت أن عدد الأسهم الحالية للشركة 


تقدیر ڊ ۰ اسهم. 


الحل: 
في هذا الحالة يتم حساب عدد الأسهم العادية على النحو التالي: 
۱) عدد الأسهم العادية= 4000.000 
200 سهم20000 
E LL OT‏ 


200 
۳) المقارنة بين البدائل التمويلية الثلاث: 


الأرباح المتوقعة 
الفوائد 
الضرائب VAD‏ 
صافي الربح بعد الضرائب 
توزيعات الأسهم الممتازة 
دخل العملية التمويلية 


عدد الأسهم العادية 


نصيیب السهم العادي من 
الزيادة في الأربا 


جدول تحليل البدائل التمويلية المتاحة 


الاقتراض %۸ 


AXfason aan 
ريال‎ ٠.۰ 
\ ۰ 
ريال‎ ٣۰۰۰۰۰۰ \oeXfa.nnaa,nnn 


\ ۰ 


من التحليل السابق يتضح لنا ما يلي: 

أولا: في حالة الاقتراض يتوقع أن يكون العائد على السهم العادي ٤٠‏ ريال وذلك بقسمة 
إجمالي دخل العملية التمويلية على عدد الأسهم العادية المقدرة وذلك بقسمة إجمالي دخل 
العملية التمويلية على عدد الأسهم العادية المقدرة٠٠٠.٠٠٠سهم.‏ 

ثانياً: في حالة إصدار أسهم ممتازة يكون عائد السهم العادي ۲.۸ ريال وذلك بقسمة 
إجمالي دخل العملية التمويلية على عدد الأسهم العادية ١٠٠.٠٠٠سهم.‏ 

ثالتاً: في حالة إصدار ١٠٠.٠٠سهم‏ عادي يكون عدد الأسهم العادية ١٠٠.٠٠١سم‏ ويكون 
نصيب السهم الواحد ١٠.٠٤ريال‏ وذلك بقسمة إجمالي الدخل من العملية التمويلية على عدد 


الأسهم العادية والمقدر ١٠٠.٠٠١سهم.‏ 


ومن هذا التحليل يتضح لنا أن الاختيار الأفضل يكون عن طريق إصدار الأسهم 
العادية لأنها تحقق إيراد أفضل من التمويل بإصدار الأسهم الممتازة إذا كانت الشركة 
تنظر إلى العمل في ظل اقتصاد إسلامي. أما في حالة النظر إلى الأرباح فقط فإن 
الاقتراض يحقق عائد مقارب للعائد مع عدم إدخال شركاء جدد بزيادة عدد الأسهم كما 
حدث بمقدار ۰۰٠٠.۰٠٣سهم‏ عادي. 
السندات 
تمثل السندات الأموال المقترضة التي تستخدم في التمويل طويل الأجل لأنها في 
واقع الأمر عبارة عن قروض طويلة الأجل. وهذا القرض الطويل ينقسم على أجزاء 
صغيرة متساوية في القيمة يطلق على كل منها أسم 'سند'. 
مقارنة بين السندات والأسهم: 
يمكن ذكر السمات العادية التي تميز السندات عن الأسهم كما يلي: 
.١‏ يعتبر حملة السندات من دائني الشركة أما حملة الأسهم فهم من ملاكها. 
۲. يحصل حملة السندات على فائدة مقابل استخدام الشركة لأموالهم» بينما يحصل 
حملة الأسهم على الأرباح الموزعة. 
۳. تعتبر حقوق حملة السندات مع حقوق غيرهم من الدائنين من الحقوق الأولى 
الممتازة التي يتعين على الشركة مقابلتها قبل دفع أي شيء بالمرة لحملة الأسهم. 
.٤‏ يستحق حملة السندات فائدة محددة وثابتة تلتزم الشركة بدفعها في مواعيدها 
المعينة بانتظام وبغض النظر عن حالتها المالية وعما إذا كانت الإيرادات كافية 
بينما أرباح الأسهم لا يمكن إعلانها إلا عند تحقيق الشركة للأرباح وأيضا عند 
رغبتها في التوزيع وبالتالي فإن عائد الأسهم لا يتصف بالثبات. وفي حالة الأسهم 
العادية على الأخص يتقلب العائد صعودا ونزولا تبعا لربحية الشركة وأيضا 
لسياسة توزيع الأرباح التي تتبعها. 
ه. للسندات أجل معين محدود ويتعين على الشركة سداد قيمة السندات في نهاية هذه 
المدة بينما الأسهم لا أجل لها. 


.٦‏ لا حق لحملة السندات في التصويت أو في الاشتراك في إدارة الشركة طالما أنها 


لا تتأخر في مقابلة إلتزاماتها نحوهم بينما حملة الأسهم بإستثناء أنواع معينة لهم 
إدارة الشركة عن طريق انتخاب أعضاء مجلس الإدارة. 


السندات من وجهة نظر المنشأة: 
توجد عدة عوامل تدعو المنشآت المساهمة إلى إصدار السندات ومن أهمها:- 


(۱) 


() 


التكلفة: عادة تكون السندات أقل من الأسهم. فالمستثمرون لا يقدمون على شراء 
الأسهم إلى إذا كان احتمال الربح أكبر بكثير من الفائدة الخاصة بالسندات. 

زيادة فوائد التمويل المتاحة للمنشآة: يعتبر إصدار السندات وسيلة للوصول إلى 
طبقة معينة من المستثمرين التي لا توافقها الأسهم وبالتالي فإن إصدار السندات 
يمكن المنشآت من الوصول إلى هذا النوع من المستثمرين والتي لا يمكنها 
الوصول إليه إذا اصدروا أسهما. 

المتاجرة بالملكية: يكون إصدار السند عملية مربحة لو استطاعت المنشأة 
استثمار الأموال المقترضة بمعدل يزيد عن معدل الفائدة المدفوع عليها فإذا 
افترضنا أن الشركة تحقق %٠١‏ عائدا على أصولها فلو أصدرت سندات تحمل 
فائدة %٤‏ فإن الفرق بين المعدلين يؤدي إلى زيادة معدل الأرباح التي يمكن 
توزيعها على ملاك المنشأة. 

الميزة الضريبة: ينطوي إصدار السندات على ميزة ضريبة نظرا لأن سعر 
الفائدة على السندات يعتبر من النفقات التي تؤخذ في الحسبان قبل حساب 
الأرباح الخاضعة للضريبة هذا بينما تعتبر عائدات الأسهم بنوعيها توزيع 
للأرباح وليست من النفقات. 

استعمال أموال الغير دون إشراكهم في الإدارة: إن إصدار السندات يمكن المنشأة 
من الحصول على ما تحتاجه من الأموال اللازمة من الغير دون إعطاء هؤلاء 
الدائنين أي حق في التصويت أو الإشتراك في إدارة المنشأة. 


العوامل المقيدة لإصدار السندات: 

تعتبر السندات الأداة الأساسية في عملية المتاجرة بالملكية ولذا فإن استعمالها قد 
يكون سببا في زيادة الأرباح وعاملا من عوامل الاستقرار وإنجاح لبعض المنشآت. 
ولكنها قد تكون السبب الأساسي في فشل وانهيار بعض المنشآت الأخرى.وأهم العوامل 
التي تحد من استعمال السندات هي:- 
)١‏ القيود الخاصة بثبات الإيرادات فالسياسة المالية السليمة تنادي بأن تكون أرباح 
المنشآت التي ترغب في إصدار السندات أميل إلى الثبات منها إلى التقلب. فشات 
الإيرادات من سنة إلى أخرى يعني مقدرة المنشاة على مقابلة إلتزاماتها الثابتة نحو 
حملة السندات. أما المنشآت التي يتقلب إيرادها من سنة لأخرى فلقد تعجز عن 
الوفاء بإلتزاماتها نحو حملة السندات مما قد يؤدي إلى إشهار إفلاسها. 
) القيد المتعلق بكلفة الاقتراض فالإسراف في إصدار السندات قد يؤدي إلى نتقص 
الضمانات المقدمة وهذا النقص يؤدي إلى ارتفاع سعر الفائدة المدفوع إلا أنه يصل 
للحد الذي لا يمكن للمنشأة قبوله. 
)٣‏ القيد المتعلق بالعرف التجاري والذي يبين الحدود التي يتعين على مختلف أنواع 
المنشآت عدم تجاوزها حتى يمكن للسندات أن تلقي قبولا من المستثمرين خاصة 
وأنهم من النوع المحافظ الذي يدرك أنه كلما زادت نسبة أموال الاققراض إلى 
أموال الملكية كلما زاد احتمال توقف المنشأة عن مقابلة التزاماتها. 
)٤‏ القيد القانوني فقد تنص القوانين المنظمة للمنشآت المساهمة على نسبة معينة من 
السندات لا يمكن للمنشآت تجاوزها. 
أنواع السندات: 

توجد عدة طرق مختلفة لتصنيف السندات ومن أهمها: 
-١‏ السندات المضمونة برهن أصول معينة: 

قد تقدم المنشأة المساهمة بعض أصولها لحقوق حملة السندات» وفي هذه الحالة 
تعتبر السندات مضمونة وإذا فشلت قيمة المنشأة في مقابلة التزاماتها نحو حملة هذه 
السندات من دفع الفائدة أو سداد قيمة الأصل عند الاستحقاق يمكن نظريا على الأقل - 
لحملة السندات كمجموعة الاستيلاء على هذه الأصول المعينة وبيعها بالمزاد وتقسيم ما 


يتحصلون عليه بينهم فإذا كانت حصيلة البيع تزيد عن مقدار القرض ارجعت الزيادة 
للمنشأةء أما إذا كان سعر البيع أقل من قيمة السندات فإن حملة السندات يشاركون الدائنين 
العاديين لقيمة الرصيد المتبقي لهم. 

وهذه السندات قد تكون مضمونة برهن بعض الاصول الثابتة مثل الأراضي 
والمباني والماكينات. والأصول المقدمة كضمان قد تكون خاصة بالإصدار المعين فقط 
بمعنى أن المنشأة لا يمكنها إصدار أي سندات أخرى جديدة بضمان نفس الأصول»ء وفي 
هذه الحالة يسمى هذا الضمان بالرهن المغلق» أما في حالة إمكان المنشأة إصدار سندات 
إضافية في المستقبل بضمان نفس الأصول فإن الضمان يعرف بالرهن المفتوح وأحيانا قد 
تكون السندات مضمونة برهن أواق مالية تقدمها المنشأة مصدرة السندات وغالبا ما تكون 
هذه الأوراق عبارة عن الاستتمارات الدائمة التي تحتفظ بها المنشأة المدينة ولا ترغب في 
السندات غير المضمونة بأصول معينة: 

ويطلق على هذا النوع اسم السندات البسيطة نظرا لأنه غير مضمون بأية 
رهونات. وليس صحيحا أن هذه السندات غير مضمونة بالمرة بل هناك ضمان يقف خلفها 
ألا وهو المركز الائتماني والقوة الإيرادية المصدرة. 

وبشكل عام لا تعتبر السندات غير المضمونة بالضرورة أضعف من السندات 
المضمونة لأن العبرة ليست بالضمان بل بقوة المنشأة الإيرادية ومقدرتها على تحقيق 
إيرادات كافية لمقابلة التزاماتها نحو حملة السندات من دفع الفائدة السنوية وسداد الأصل 
عند حلول ميعاد الاستحقاق. 
سياسة توزيع الأرباح: 

تسعى المنشأة إلى تحقيق الربح وهو هدفها الأول وما دام الأمر كذلك» فإن من 
حق حملة الاسهم على المنشأة أن توزع هذا الربح كله عليهم بحسب عدد الأسهم التي 
يملكونهاء ولكن إذا تم توزيع كامل الربح على المساهمين فما الذي يبقى في صندوقها أو 
حساباتها الجارية في البنوك لدفع تكاليف شراء الآت جديدة بدل القديمة أو لمواجهة 
تكاليف التحسينات والتوسعات الأخرى أو لتمويل العمليات التشغيلية التي تنفذها. ومن هنا 
تظهر أهمية سياسة توزيع الأرباح نظرا لأنها السياسة التي تحدد مصير الأرباح التي 


تحققها المنشأة فتحدد مقدار التوزيعات على الملاك وبالتالي تحدد مقدار الارباح التي سيتم 
حجزها داخل المشروع ومسألة التصرف في الأرباح تعتبر من المشاكل الجوهرية للمدير 
المالي رغم أن الكلمة الأخيرة في الموضوع تكون للجمعية العمومية للمساهمين باعتبار 
أن من مسئوليات الجمعية العمومية للمساهمين اعتماد سياسة توزيع الأرباح التي يقترحها 
مجلس الإدارة. 
وعند تخطيط سياسة توزيع الارباح يجب على الإدارة أن ترسم سياسة تهمدف 
لصالح المنشأة نفسها وأيضا لصالح المساهمين فيها من حملة الأسهم فعلى الإدارة أن 
تعمل على حجز جزء من الأرباح لإعادة استثماره في المنشأة وتقوم بتوزيع عائد مناسب 
على الأموال التي قدمها حملة الأسهم. 
وعموما يجب على المدير المالي أن يضع في اعتبارة المحاذير التالية قبل اتخاذه 
لقرار توزيع الأرباح من عدمه ومن أهم هذه المحاذير هي: 
.١‏ تجنب توزيع الأرباح إذا لم تحقق المنشأة أرباحا كافية. 
۲. عليه الاحتفاظ بسيولة نقدية للمحافظة على المركز لشركته. 
۳. يجب أن يكون على معرفة تامة باحتياجاته المالية على المدى الطويل والخاصة 
بالإنفاق على المشاريع الاستثمارية التي تنفذها المنشأة. 
.٤‏ أن يعمل على التخفيض من تأثير الضريبة على احتياجاته المالية أو السيولة 
النقدية. 
مزايا الأرباح المحتجزة من وجهة نظر المنشأة: 
-١‏ كلفة الأرباح المحتجزة كمصدر للتمويل قليلة بالمقارنة مع غيرها. 
۲- لا تحتاج لرهن موجوداتها. 
۳- كلما تراكمت الأرباح المحتجزة أكثر وزاد استخدامها في تمويل موجوداتها 
ينعكس ذلك إيجابيا على السعر السوقي والقيمة الدفترية للسهم. 


العيوب: 
)١‏ يتعذر استخدام الأرباح المحتجزة كمصدر للتمويل بشكل متكرر. 
)١‏ قد يتعذر على المنشآت المساهمة المبتدئة الاستفادة من هذا المصدر. 
۳) يتطلب أحيانا من المنشأة إصدار أسهم مجانية مقابل احتجاز أرباح المساهمين مما 
يزيد من كلفة استخدام هذا المصدر. 
مثال: 
سند قيمته الاسمية ١٠ريال‏ معدل الفائدة %۸ صدر لعلارة إصدار %1١‏ مدة 
السند ١٠سنوات‏ حسب تكلفة التمويل السند؟ 


الحل: 
فائدة السند= ‏ 8×300 

ریال24= 

0 
علارة الإصدار تعامل عكس معاملة المصاريف= 300x22‏ 
۰ 100 “` ریال66= 

قيمة السند المقبوضة= ٠٠٦١ =+ ۳٠١‏ 

متوسط علاوة الإصدار السنوية=د 66 e‏ 


10 
الضار يف الكرية للدت الفاكة مر سط غااوة الإصدان اة 
٤ =‏ 1.1-۲= ٤.۱۷ریال‏ 
300+36 ريال 666= 


2 2 
ريال‎ ٣۳ 
17.4x10 


تكلفة الت للسند= . 
لتمويل 333 5.23 


وط الاتقنان الت 


مثال: 

شركة جرمان توزع أرباح لكل سهم بقيمة ١٠٠ريال‏ والقيمة السوقية لأسهم هذه 
الشركة=٠٠٠ريال‏ ومعدل نمو الأرباح%۷ ومصاريف بيع٤%‏ أحسب تكلفة التمويل 
للأرباح المحجوزة. 


الحل: 
اا ل 
تكلفة الأرباح المخجوزة E E‏ 
ETT‏ 
= 100 
24.4% =0.07+ 


600-)0.04x600( 
کی ا ررد ضب رب بك شرب نكل التمريل ( اكمكل انش ر )رضن ن‎ 
فإن‎ %٤١ معدل الضرائب‎ 
%١۳.٤١ =)٠.٤٥-۱( × %1٤.٤ تكلفة التمويل=‎ 


الفلصل الحادي عشر 
إدارة الأصول 
أولا: إدارة رأس المال العامل: 
يشار عادة إلى رأس المال العامل بأنه إجمالي استتمارات المنشأة في الأصول 
المتداولة هذه الأصول هي التي يتم تحويلها إلى نقدية من خلال العمليات التشغيلية للمنشأًة 
خلال مدة زمنية قدرها سنة واحدة هذه الاستتمارات تشمل: النقدية أو الأوراق المالية 
قصيرة الأجل» وحسابات العملاء وأوراق القبض والمخزون السلعي. 
ولتحليل طبيعة رأس المال العامل فإنه يتعين مراعاة الأبعاد التالية: 
.١‏ تهتم إدارة رأس المال العامل بكل القرارات المؤثرة في الأصول المتداولة 
والخصوم المتداولة: 
من المعروف أنه يتم اتخاذ هذه القرارات للتخطيط والرقابة على تدفق النقدية بين 
مختلف حسابات رأس المال العامل وباقي حسابات قائمة المركز المالي للمنشأة 
بغرض التأكد من توافر عنصر السيولة فيهاء كما أن هذه القرارات تتضمن 
تحديد مستويات مناسبة لكل حساب من حسابات رأس المال العامل من أجل زيادة 
ربحية المنشأة. أن إدارة رأس المال العامل تتطلب أيضا اتخاذ قرارات التمويل 
اللازم لمثل هذه الأصول. 
. الأهتمام بصافي رأس المال العامل: 
يعرف صافي رأس المال العامل بأنه الفرق بين قيمة الأصول المتداولة والخصوم 
المتداولة للمنشأة هذه الخصوم تشمل: الديون والالتزامات الأخرى والتي تستحق خلال 
سنة وأحدة. 
۳. ارتباط صافي رأس المال للمنشأة بمعدل التداول فيها: 
وهنا يتعين التفرقة بين الحالات الآتية: 
# إذ زادت الأصول المتداولة عن الخصوم المتداولة أي أن معدل التداول أكبجر من 
الواحد الصحيح في هذه الحالة يكون صافي رأس المال العامل هو ذلك الجزء من 
الأصول المتداولة التي يتعين تمويله بقروض طويلة الأجل وحقوق الملكية. 


# إذا كانت الأصول المتداولة مساوية تماما للخصوم المتداولة فإن صافي رأس المال 
العامل يكون مساويا للصفر ومعدل التداول واحد صحيح. 

# إذا كانت الأصول المتداولة أقل من الخصوم المتداولة فإن صافي رأس المال العامل 
يكون سالباء ومعدل التداول أقل من الواحد الصحيح وهنا يمكن القول بأنه لا يوجد 
تمويل طويل الأجل للأصول المتداولة. 

مثال: فيما يلي ميزانية إحدى الشركات الصناعية: 

القيمة بالألف الريال 

نقدية ٠‏ | خصوم متداولة 

أوراق مالية قصيرة الأجل OT‏ خصوم وديون طويلة الأجل 

حسابات عملاءِ Vonna‏ - ع ال م 

مخزون سلعي Von‏ حقوق المساهمين 

صافى الأصول الثابتة : 
سے ّ اجمالی ال ق المساهمير 

إجمالي الأاصول اا ا ی ر و 

من الميزانية السابقة يمكن ملاحظة الآتي: 

# رأس المال العامل لهذا المنشأة هو مجموع الأصول المتداولة فيها 
أي(0.00۰٠۰0٠.٠٤)‏ ريال. 

# صافي رأس المال العامل لها (الأصول المتداولة الخصوم المتداولة)= 
=P e)‏ .0 .ريال 


# معدل التداول لهذه المنشأة الأصول المتداولة + الخصوم المتداولة +٤٠.٠.٠٠.٠٠١(‏ 
١ >)...‏ مرة هذا معناه أن جزء من أصولها المتداولة قد تم تحويله 
من الخصوم والديون طويلة الأجل وحقوق المساهمين. 
أهمية رأس المال العامل: 
توجد عدة أسباب تجعل من رأس المال العامل من الأهمية بمكان» ومن هذه 
الأسباب ما يلي: 


)١‏ يشكل رأس المال العامل جزء كبير من إجمالي أصول المنشأة فعلى الرغم من 
أن مستوى رأس المال العامل يختلف إختلافا كبيرا بين الصناعات المختلفة إلا 
أن المنشآت الصناعية ومتاجر التجزئة تشكل أصولها المتداولة أكثر من نصسف 
قيمة إجمالي أصولها. 

)١‏ يتميز رأس المال العام بأنه أكثر الأصول قابلية للإدارةء فمن الملاحظ أن المدير 
المالي له سيطرة أكبر في إدارة ورقابة مستويات الاستثمار في الأصول المتداولة 
وأيضا الخصوم المتداولة وذلك بالمقارنة مع إدارة وتمويل الاستثمارات الثابتة. 

)٣‏ تستغرق إدارة مكونات رأس المال العامل الجزء الأكبر من وقت المدير المالي 
فهو يكرس المزيد من وقته لإدارة العمليات التشغيلية اليومية هذه العمليات يتكون 
معظمها من قرارات خاصة بإدارة رأس المال العامل. 

ترثن اة راس المال العامل تافر مباشرا على بقاء ونمو المتشاة في الأجل 
الطويل»ء ويرجع ذلك إلى حقيقة أن المستويات المرتفعة من رأس المال العامل 
مطلوبة لدعم الإنتاج والنمو في المبيعات. 

تؤثر إدارة رأس المال العامل تأثيرا مباشرا على سيولة المنشأة وربحيتها فتكوين 
مزيج مناسب من مكونات رأس المال العامل من الأهمية للاحتفاظ بسيولة المنشأًة 
السيولة هي القدرة على تحويل الأصول إلى نقدية بدون خسائر تذكر من أجل 
سداد الالتزامات المستحقة على المنشأة عندما يحين ميعاد استحقاقها كذلك فإن 
مقدار رأس المال العامل في المنشأة يؤثر على ربحيتها فالأصول المتداولة 
تتطلب تمويلا هذا التمويل له تكلفةء هذه التكلفة تؤثر على الربحية بلا شك. 

وبطرح السؤال كيف يمكن قياس كفاءة المنشأة في استخدامها رأس المال العامل؟ 
تقاس الكفاءة بإيجاد معدل دوران رأس المال العامل وحيث أن هناك مفهومات لرأس 
المال العامل فإنه يمكن استخراج معدلين لدوران رأس المال العامل وهما: 

.١‏ معدل دوران إجمالي رأس المال العامل ويساوي صافي قسمة صافي المبيعات 

على إجمالي: رأس المال العامل: 

أي معدل دوران إجمالي رأس المال العامل= صافي المبيعات 


إجمالي رأس المال العامل 
. معدل دوران صافي رأس المال العامل ويستخرج بقسمة صافي المبيعات على 
صافي رأس المال العامل 
صافي المبيعات 
صافي رأس المال العامل 
صافي المبيعات 
الأصول المتداولة الخصوم المتداولة 
ويفسر هذا المعدل بمدى قدرة صافي رأس المال العامل على تحقيق مبيعات خلال 
مدة زمنية معينةء فارتفاع هذا المعدل يدل على فعالية وكفاءة المنشأة في إدارة رأس المال 
العامل وأما انخفاضه يعبر على عدم قدرة المنشاة على إدارة رأس المال العامل مما يعني 
تكدس أحد عناصر رأس المال أو بأكثر من الحجم المناسب. 
ثانياً: إدارة النقدية: 


معدل دوران صافي رأس المال العامل= 


يقصد بإدارة النقدية عملية إدارة الأصول السائلة في المنشأة هذه الأصول التي 
تتكون من النقدية والأصول سهلة التحويل إلى نقدية مثل الأوراق المالية قصيرة الأجل. 
فالنقدية هي مقدار العملة المتاحة لدى المنشأةء والشيكات المستحقة لهاء وأرصدتها لدى 
البنوك» وتشكل النقدية الجزء الأكبر من الأصول السائلةء أما الأوراق المالية قصيرة 
الأجل فهي أدوات استثمارية قصيرة الأجل تستخدمها المنشأة بغرض تحقيق عائد من 
أرصدتها النقدية العاطلةء وتعتبر هذه الأوراق مماثلة إلى حد ما للنقدية حيث يمكن 
تحويلها بسرعة إليها. 

إن الهدف من إدارة النقدية هو تحديد الرصيد النقدي المستهدف للاحتفاظ بسيولة 
المنشأة» وفي نفس الوقت يقلل تكاليف الاستثمار في النقدية إلى أقل حد ممكن. 

وتركز إدارة النقدية على حسابات العائد والخاطر فالأرصدة النقدية الزائدة تعني 
وجود تكاليف غير ضرورية تقلل من ربحية المنشأة كما أن وجود أرصدة نقدية غير 
كافية تزيد من مخاطر عدم القدرة على مقابلة التزاماتها بسبب النقص في هذه الأرصدة 


وبالتالي فإن "إدارة النقدية تعني الاحتفاظ بالمقدار الأمثل من الأصول السائلة في الوقت 
المناسب". 

وتحتفظ المنشأة بأصول سائلة للأسباب التالية: 
.١‏ توفير أرصدة التعامل: 

وهي الأرصدة النقدية لمقابلة التدفقات النقدية المتوقعة فهي المبالغ المطلوبة 
لمواجهة احتياجات التشغيل العادية في المنشأة. 
.١‏ لتوفير أرصدة للطوارئ: 

وهي الأرصدة التي تحتفظ بها الشركة لمواجهة التدفقات النقدية غير المتوقعة هذه 
الأرصدة لامتصاص التدفقات النقدية غير المؤكدةء والتي ترجع إلى موسمية أو دورية 
عمليات المنشأة أو المشاكل غير المتوقعةء وعادة ما يتم الاحتفاظ بهذه الأرصدة في 
استثمارات مؤقته. 
۳. لتوفير الأرصدة المعوضة: 

وهي الأرصدة النقدية المطلوبة لتعويض البنوك مقابل توفيرها للقروض والخدمات 
المالية الأخرى للمنشأةء فبعض البنوك تطلب من المنشآت الاحتفاظ بمقدار معين من 
الأرصدة النقدية في حساباتها وبدون فائدة صريحة في حالة قيامها بالاقتراض» ثم يقوم 
البنك بإقراض هذه الأرصدة ليحقق عائدا مقابل الخدمات التي يوفرها للمنشأة. 
٤‏ . لتوفير أرصدة المضاربة: 

وهي الأرصدة النقدية التي تحتفظ به المنشأة للاستفادة من العرض التي تتطلب 
الدفع النقدي الفوري» حيث تحقق المنشأة هنا أرباحا غير مخططةء وفي رأينا أن هذا 
السبب أقل الأسباب أهمية "احتفاظ المنشأة بأرصدة سائلة". 


تحديد الأرصدة النقدية المناسبة: 

يتعين على المدير المالي أن يقوم بتحديد الأرصدة النقدية في شركته بحيث تكون 
كافية فالزيادة أو النقص فيها يكلف المنشأة ويقلل من ربحيتها لذا فإن الرصدد النقدي 
المناسب يتم تحديدها على ضوء حسابات السيولة والربحية ويلاحظ أن هناك عوامل 
متعددة يمكن أن تؤثر في مستوى الرصيد النقدي في المنشأة مثل: 

۵ اتجاهات الإدارة نحو المخاطرة 

۵ سياسات إدارة النقدية في المنشأة 

١‏ مركز السيولة في المنشأة 

١‏ حجم التدفقات النقدية المتوقعة 

١‏ قدرتها على الاقتراض 
.١‏ رصيد النقدية المستهدف في المنشأة: 

عادة ما يتجدد رصيد النقدية المناسب الذي يتعين الاحتفاظ به بقيمة الأرصدة 
المعوضة التي تتطلبها البنوك التي تتعامل معها المنشأة وفي حالة وجود هذه الأرصدة فإن 
الرصيد النقدي المستهدف يعكس كل من أرصدة "المعاملات" زائد أرصدة 'الطوارئ" 
ومما لا شك فيه أن تحديد أرصدة المعاملات وأرصدة الطوارئ أمر صعب بسبب درجة 
التأكد والتقلب في التدفقات النقدية في المنشأة. 
الحجم الأمثل للنقدية: 

هناك بعض النماذج الرياضية التي تساعد على تقدير الحجم الأمثل للنقدية مما 
يعني أن زيادة في النقدية عن هذا الحجم يجب استتمارها في الاستتمارات قصيرة الأجل 
وأي نقص عن هذا الحجم يجب تعويضه عن طريق تصفية بعض هذه الاستثمارات ومن 
هذه النماذج ما يلي: 


۱. نموذج بامول 
ا ا ا ل كا افر اة 


المضاعفة. 
(ك) 
تكاليف التحويل= ت 
چ 
OT‏ 
تكاليف الفرصة البديلة المضاعفة= ف _ = 
۲ 
OE N e Na‏ 
إذن التكاليف الكلية للاحتفاظ بالنقدية= ت 
ح ۲ 
حيث أن: 


ت= التكاليف الثابتة لكل عملية بيع أوراق مالية أو اقتراض 

ك= كمية النقد الجاهز التي تحتاج إليها لمنشأة خلا الفترة (عادة سنة) 

ف= سعر الفائدة أو العائد الممكن الحصول عليه إذا ما تم استثمار النقود في 
استتمارات قصيرة الأجل. 

ح= كمية التحويل من نقد جاهز إلى استثمارات قصيرة الأجل وبالعكس 

هذا النموذج يساعد في تخفيض التكاليف الكية إلى حدودها الدنيا بحيث تصبح (ح) 
هي ح أو الحجم الأمتل للتحويل والذي تكون عنده التكاليف الكلية للتحويل أقل ما يمكن 
بموجب المعادلة التالية: 


أما متوسط الرصيد النقدي الأمثل فيساوي متوسط الحجم الأمثل لكمية التحويل 
وذلك لأنه عند بيع استثمارات بمبلغ (ح) من الريالات يصبح الرصيد النقدي يساوي (ح) 
فتبدأً المنشأة في الإنفاق منه حتى يصبح صفر فتقوم بالبيع مرة أخرى وهكذا وبذلك يكون 
المتوسط الأمثل للرصيد النقدي= ح + صفر 


من المعادلة السابقة فان: 


کک تك اذہ ے = إتت = ات كت 
۴ : کن ع 
ت 1 8 3 
۳ 1 ۲ ف ٤ف‏ 
۹ 
۳ ر = = ٣ت‏ ل ر 
3 بات 
پ٣‏ ٤ف‏ 
= ت ك 
۲ ف 


إن هذه المعادلة حساسة لمعدل الفائدة أو لتكاليف الفرصة البديلة(ف)أي أن 
هبوط(ف) سيؤدي إلى زيادة(ح)تكون أكبر بكثير من الزيادة التي تنتج عن زيادة(ت) 
بنفس المقدار أي نفس مقدار التغير في (ف). 
عيوب النموذج: 
تنشأً عيوب هذا النموذج من الفرضيات التي ينبني عليها فهو يفترض: 
.١‏ انتظام التدفقات النقدية الداخلة. 
.١‏ انتظام التدفقات الخارجة. 
۳. تبات التدفقات النقدية الخارج. 
.٤‏ ثبات التدفقات النقدية الداخلة. 
ه. لا توجد تدفقات نقدية غير متوقعة أي أن جميع التدفقات معروفة وأكيدة وبذلك 
يتم التحويل من وإلى النقد الجاهز على فترات منتظمة كما هو مبين في الشكل 
رقم(۱/۱۱)التالي: 


ج ريال 


لرمن ن ن۲ ۳ 


فمن هذا الشكل يتضح أن الرصيد الق وا و > > = فا مط 
: 


إلى نقطة الصفر يستغرق ذلك(ن)من الزمن تقوم المنشأة ببييع كمية من 
الاستثمارات ببلغ(خ)فيرتفع الرصيد إلى مستوح(ح) مرة أخرى وهكذا. 
ويمكن رسم نموذج بامول بيانيا بشكل(١١/۲)‏ التالي 


التكاليف الكلية للتحويل 


كمية التقد 


نموذج بامول بیاتیا(۱ ۲/۱) 


مثال: 
تتوقع شركة العودي أن الطلب النقدية خلال العام القادم٠٠٠.٠٠٠۸ريال‏ وتكلفة 

العملية الواحدة لبيع أوراق مالية أو الاقتراض لا ستعواض النقدية ١٠٠ريال‏ وإن العائد 
السنوي على الاستتمارات المتداولة%۸ سنويا علما بأن الشركة بحاجة إلى تدفقات نقدية 
مستمرة و أكيدة. 
المطلوب: 

أ. حدد المتوسط الأمتثل للرصيد النقدي في هذه الشركة 

ب. حدد تكاليف الاحتفاظ بهذا المتوسط 


حجم التحويل الأمثل: 
٣ =‏ ت ك ¥ 
ف 
صر دم د ۷ رال 
۸ 
المتوسط الأثل للرصيد النقدي = ح" = اة = ر٣٣٣‏ ريال 
١‏ ۲ 
أو س = ۲۲۳٣۰,۵ = NNE eas‏ ريال 
AX N‏ 


التكاليف الكلية للاحتفاظ به = ت (ك) +ف(ح) 
التكاليف الكلية للاحتفاظ به = ت ( ك ) =ف (حٴ) 
َ 

Y1, XVpeA HF Ase, ee X Yan = 


۲ 1 
ريال‎ ٢ = ۲ + AA" = 


۲. نموذج ميللر أورر: 
يفترض هذا النموذج مايلي: 
.١‏ أن صافي التدفق النقدي غير مستقر وأنه يتغير عشوائيا بدلا من أن يكون منتظما 
وأكيد. 
۲. يفترض هذا النموذج أن هنالك محفظة استثمارية تتألف من عناصرها النقد 
الجاهز. 
۳. يتطلب النموذج تحديد للنقد الجاهز هما: 
© حد أعلى 
© حد أدنی 
وأن الرصيد النقدي يجب أن يبقى بينهما أي أنه عندما يصل الرصيد النقدي إلى 
مستوى أكبر من الحد الأعلى يجب تحويل الفائض إلى استثمارات قصيرة الأجل وعندما 
يتدنى الرصيد النقدي إلى مستوى أقل من الحد الأدنى يجب تصفية جزء من الاستتمارات 
لدعم الرصيد النقدي وإعادته إلى حجمه الأمثل ونقطة التحويل المثلى إلى الرصيد النقدي 
يمکن حسابها كما يلي: 


٤‏ ف + الجدالأدنى من النقد الجاهز 


نت: نقطة التحويل المثلى والتي يتم بيع أو شراء الاستثمارات للوصول إليها أي أنها 
الحجم الأمثل للرصيد النقدي. 

ت: تكاليف القيام بعملية بيع أو شراء الاستثمارات قصيرة الأجل 

ع: التباين اليومي في الأرصدة لدى المنشأة 

ف: تكاليف الفرصة البديلة 

۰ عدد يام السنة 


الحد الأدنى: تقوم المنشأة عند مستوى معين مرغوب فيه إما الحد الأعلى للنقدية فيمكن 
حسابه كما يلي : 
الحد الأعلى+ نت 


متوسط الرصيد النقدي= . + الحد الأدنى 


" الكمية الواجب شراوهاد الحد الأدتى نت 
و الكمبة آلو اجا ما تت ك ان ال 
مثال: 

نفترض أنه في شركة الراجحي بلغ صافي التدفق النقدي اليومي في المتوسط 
مبلغ(١٠٠٠٠)ريال‏ وتباين صافي التدفقات النقدية اليومية يبلغ(٠٠٠.٠٠٠.٠1)ريال‏ 
وتكاليف بيع أو شراء الاستتمارات قصيرة الأجل للمرة الواحدة(٠٠)ريال‏ ومعدل الفائدة 
السائد على الاستثمارات قصيرة الأجل أي تكاليف الفرصة البديلة ف=ه.%۹ 
المطلوب: 

استخراج نقطة التحويل المثلى والحد الأعلى والكمية الواجب شراؤها وبيعها 
ومتوسط الرصيد النقدي علما بأن الشركة ترغب في الاحتفاظ بملبغ(٠٠٠۲)‏ ريال كحد 
أدنى النقد الجاهز ترغب بوجوده لديها دوما. 


نت = ٣ت‏ ع = ار ×× 


,0 × £ ق‎ ٤ 
E ۳ » 
Vee + Ar YO x oa XO o XTX e 1 = 
, ox 
Yena +F VAT | = 
A 


Nana + NAY nons i 


Nena tYYTE VY, =‏ 
٥٤۰۷ =‏ تقرید 
الحد الأعلی = ۳× نت“ - ۲ الحد الأدتى 
NsnaXY Volixy =‏ 
٤.۰ N۲۲ =‏ = ۲۲ ريال 
الكمية الواجب شراؤها من الاستثمارات قصيرة الأجل = الحد الأعلى - نت“ 
YY =‏ £1 = 44 ريال 
الكمية الواجب بيعها = نت - الحد الأدنى 
PV = inen foV sf =‏ 
متوسط الرصد النقدي = الحد الأعلى + نت + الحد الأدنى 
ت ۳ 
oes F YoVvs f + VIYYY =‏ 
۳ 
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Teres FF PTTAEY 


ETE 


.١‏ الاختلافات المتوقعة بين التدفق النقدي الداخل والخارج. 


تقوم الشركة في الاحتفاظ بجزء من الرصيد النقدي وذلك لمواجهة الموقف عندما 
تكون التدفقات النقدية الخارجة أكبر من التدفقات النقدية الداخلة تدفع الأجور الشهرية 
يؤدي إلى تدفق خارج للنقدية لا يعادله التدفق النقدي الداخل لهذا الشهر. وإذا استمر زيادة 
تدفق النقد الخارج لفترة زمنية أطول فإن الأمر يتطلب اللجوء إلى الإقتراض لمواجهة هذا 
الوضع. وفي هذا الحالة ينبغي على المنشأة أن تفاضل بين الاحتفاظ بنقدية مجمدة لا 
تستثمر أم الاقتراض وتحمل ما يرتبه أعباء تتمثل بفوائد على الأموال المقترضة. 

وحيث أن التدفق النقدي الداخل لا يتطابق مع التدفق الخارج وأن الاختلاف بينهما 
مستمر دائما فإن الأخذ بالتخطيط للاحتفاظ برصيد نقدي لمواجهة زيادة التدفق النقدي 
الداخل عن الخارج فهو من أساسيات وظائف المدير المالي والإدارة الأساسية التي 
يستخدمها المدير المالي للتنبؤ بهذه الفروق المتوقعة بين التدفقات الداخلة والتدفقات النقدية 
الخارجة للنقدية هي الميزانية التقديرية والتي تعتبر من أفضل الأدوات التي تمكن المدير 
المالي من تحقيق ذلك. فإذا أعدت أعدادا سليما حسب الأصول المتعارف عليها فإنها 
تظهر الفائض أو العجز في صافي التدفق النقدي ومواعيده. 
۲. الاختلافات الغير متوقعة بين التدفق النقدي الداخل والخارج: 

وكما تم الإشارة فيما سبق فإن الميزانية التقديرية تظهر صافي التدفق النقدي 
المتوقع سواء كان فائض أو عجز وفي الحالة الأخيرة تلجاً المنشأة للاحتفاظ بجزء من 
الرصيد النقدي لمواجهته. ويتوقف على درجة الخطر التي تتعرض لها المنشأة عند 
حدوث هذه الأحوال غير المتوقعة فعلى سبيل المثال حدوث حريق في قسم الشحن سيؤدي 
إلى توقف تسليم البضاعة الجاهزة» وهذا سيؤدي بدورة إلى خنق التدفق الداخل للنقدية 
فيحدث العجز الغير متوقع والذي تواجهه بالاحتفاظ بجزء من الرصيد النقدي. 


۳. العلاقة مع البنوك: 

يتوقف مستوى رصيدنا النقدي جزئيا على عدد البنوك التي يحتفظ فيها بإيداعات 
وحجم الإيداع الذي نعتقد أنه ضروري لتعويض كل بنك عما يقدمه من خدمات. وبينما 
تقتصر المنشآت الصغيرة عادة على التعامل وإيداع أموالها في بنك واحد فإن المنشآت 
الكبيرة تجد أنه من الضروري عليها في أغلب الحالات أن تودع أموالها في عدد من 
البنوك. ويزداد عدد هذه البنوك بزيادة نشاط المنشآة وامتداده إلى مناطق واسعة ومتباعدة. 
.٤‏ مدى توافر المصادر الأخرى للأموال: 

يتوقف حجم الرصيد النقدي الذي ينبغي الاحتفاظ به لمقابلة التدفقات الخارجة 
المتوقعة وغير المتوقعة إلى حد ما على مدى توفر المصادر الأخرى للأموال. وييرز 
المشكلة عندما تزداد الفجوة بينهما. بحيث ينتج عن ذلك عجز كبير. وعندما يحدث مثتل 
هذا العجز لا بد وأن تلجاً المنشأة إلى عملية تمويل هذه العجز. 
وهناك مصدرين تلجأ لهما وهما: 
)١1‏ مصدر داخلي: ويمتل كمية الأموال التي تقنيها المنشأة. 
۲) مصدر خارجي: ويمثل الجهات التي تلجاً لها المنشأة للحصول على الأموال التي 
تحتاجها. 
الأسس التى تتعلق بتحليل ملائمة النقدية: 
N Ag N RA N E‏ 
(استثمارات مؤقته). 

1 المبيعات الصافية 
سرعة دوران النقدية= NTT‏ 

وعندما لا تتوفر شبه النقد فيكتفي بالنقدية. 

ويفسر هذا المعدل بعدد المرات التي تدورها النقدية خلال السنةء فارتفاع المعدل 
يعبر عن الكفاءة في استخدام النقدية. 

ويقارن هذا المعدل مع مثيله في الشركات المشابهة ومع ما كان عليه المعدل في 
السنوات السابقة في نفس الشركة. 


۲. أهمية النقدية في إجمالي المال العام: وتستخرج هذه الأهمية من خلال قسمة النقدية 
وشبه النقدية على الأصول المتداولة: 
شبة النقدية 
ai‏ النقدية 3 1۰٠» X‏ 
الأصول المتداولة 
۳. نسبة النقدية إلى الخصوم المتداولة: 
النقدية + شبه النقدية 


الخصوم المتداولة 


1۰× 


مثال(۱): 
بلغت مبيعات المنشآت في إحدى الأعوام ٠٠٠.٠٠٠١ريال %٦0‏ منها نقدا وكان 
رصيد الصندوق في نهاية السنة ١٠٠٠٠ريال‏ ورصيد البنك ١٠٠٠٤ريال‏ أحسب معدل 


دوران النقدية. 
الحل: 
صافى المبيعات 
معدل دوران النقدية= : 
النقدية + شبه النقدية 
Voorn‏ 
۸٥.۷= .‏ مرة 
۰ ضفر 
مثال (۲): 
بلغت صافي مبيعات شركة الراجحي ٠٠٠٠٠٠ريال‏ وصافي مبيعات الآجلة 
٠.٠‏ وبلغ رصيد البنك ۷١‏ ألف ريال ورصيد الصندوق في نهاية السنة ٠١‏ ألف 
ريال وبلغت قيمة الاستثمارات المؤقتة في الشركة ٠١‏ ألف ريال أحسب معدل دوران 


النقدية؟ 


الحل: صافى المبيعات 
معدل دوران النقدية= : 
النقدية + شبه النقدية 
PTOnnnns HO‏ 


Teno tlfons HV nnn 


NO. ov 
Vo. 

ثالقا: إدارة الذمم المدينة: 

تتكون الحسابات المدينة وأوراق القبض من النقدية التي تمتلكها المنشأة مقابل بيعها 
لسلع وخدمات على الحساب للآخرين وتأخذ شكلين أساسين هما: 
الائتمان التجاري: وهو الائتمان الذي تمنحه المنشأة لغيرها من المنشآت. 
الائتمان الاستهلاكي: وهو الائتمان الذي تقدمه المنشأة إلى المستهلكين النمائيين 

لمنتجاتها أو خدماتهاء وتوفر المنشأة هذا الائتمان من أجل جذب عملاء جدد لها 
وللاحتفاظ بعملائها الحاليين. 

أ. طبيعة الحسابات المدينة: 
للإحاطة بطبيعة الحسابات المدينة يجب السيطرة على المفاهيم التالية: 
)١‏ يؤثر الائتمان الذي تمنحه المنشأة على دورة النقدية فيها: 

يلاحظ أنه عند قيام المنشأة بشحن البضاعة التي باعتها على الحساب لعملائها فإن 
ذلك يخفض من حجم مخزونها ويزيد من حجم حساباتها المدينة» وعندما يقوم العملاء 
بالسداد فإن المنشأة تخفض من حساباتها المدينة» وعندما يقوم العملاء بالسداد فإن المنشأة 
تخفض من حساباتها المدينة وتزداد النقدية فيها. ولكما تمكنت المنشأة من تخفيض الفتقرة 
الزمنية التي يستغرقها العملاء للسداد أدى ذلك - بلا شك- إلى تقصير دورة النقدية فيها. 
) يتوقف مستوى الحسابات المدينة في المنشأة على كل من حجم مبيعاتها الآجلة» 
ومتوسط فترة التحصيل لهذه المبيعات: 

فالمبيعات الآجلة هي المبيعات غير النقدية الناشئة من منح المنشأة ائتمانا لعملائها 
أما متوسط فترة التحصيل فهو متوسط عدد الأيام التي تتعين على المنشأة الانتظار لنهايتها 
لكي يسدد العملاء ثمن ما اشتروه منها على الحساب. وتتأثر الحسابات المدينة في المنشأة 
بالمحددين السابقين» وهما بدورهما يتأثر أن بمتغيرات السياسة الائتمانية والتي تحددها 
إدارة المنشأة وبالأحوال الاقتصادية العامة والتي لا تخضع لسيطرة الإدارة فيها. 


۳) تمثل الحسابات المدينة استثمارات في المنشأة وبالتالي تخضع لحسابات التكلفة 
والعائد: 

إن الهدف من إدارة الحسابات المدينة هو التأكد من أن المبلغ المستثمرة فيها 
مناسبة وتساهم في زيادة ثروة المساهمين في المنشأة لذا فإن إدارة هذه الحسابات تتكون 
من وضع سياسة الائتمان وتحليل طلبات الحصول على الائتمان» ورسم سياسات 
التحصيل. 
السياسية الائتمانية في المنشأة: 

تعرف هذه السياسة بأنها الخطوط العريضة المرشدة لعملية منح المنشأة ائتمانا 
لعملائهاء وتقع مسئوليتها إدارة هذه السياسة على مدير الائتمان باعتباره عضوا في قسم 
التمويل في المنشأةء أما تفاصيل قرارات هذه السياسية فإنها تحدد بواسطة المدير المالي 
أو نائبه ومدير التسويق والإنتاج لأن أي تغيير فيها قد يؤثر تأثيرا مباشرا على عوائد 
المنشأة وتكاليفها. 
)١‏ سياسات الائتمان قد تكون سياسات متساهلة أو متشددة: 

فالسياسة الائتمانية المتساهلة تضع قيودا أقل على الائتمان بالقياس إلى الوضع 
الراهن»ء ويترتب عليها زيادة المبيعات وزيادة الاستثمار في الحسابات المدينة ولكن متقل 
هذه السياسات قد تزيد من بعض التكاليف متل الديون المعدومة وتكلفة الفرصة البديلة 
للاستثمار الإضافي في هذه الحسابات. 

أما السياسة الائتمانية المتشددة فتضع قيوداً أكثر على الائتمان مقارنة بالوضع 
الحاليء» مما يزيد من صعوبة الحصول على الائتمان ولا شك أنها تخفض من مستويات 
المبيعات والحسابات المدينة وقد تؤدي هذه السياسة إلى تخفيض بعض عناصر التكاليف 
مثل خسائر الديون المعدومة والتكاليف المرتبطة بتخفيض حجم الحسابات المدينة» غير أن 
هناك بعض التكاليف قد تزداد مثل تكاليف جهود التحصيل المتعنتة. 


) سياسة الائتمان المثلى: 
يتعين على المنشأة أن تتوسع في الاستثمار في المدينين إلى النقطة التي يتساوى 
فيها معدل العائد على هذا الاستثمار مع معدل العائد المطلوب عليه عند هذه النقطة يتم 
تخفيض أقصى ثروة المساهمين بمعنى آخر» لتحديد الحجم الأمثل لمستوى المدينين فإن 
ذلك يرتكز على المقابلة بين العوائد الحدية لهذا الاستثمار وبين تكاليفه الحدية. 
6 العوائد الحدية: 
ويقصد بها المنافع المرتبطة بكل ريال إضافي استتمر في الحسابات المدينةء ويتم 
حسابه من المعادلة التالية: 
معدل العائد الحدي على الاستثمار في المدينين 
الربح الحدي قبل الضرائب 
الاستثمار الحدي في المدينين 
التكاليف الحدية: 
وهي التكاليف الناتجة من استثمار كل ريال إضافي في المدينين وتحسب بتكلفة 
الفرصة البديلة للأموال الإضافية التي تم ربطها في الحسابات المدينة. 
مثال: 
تفكر منشأة العودة في زيادة حجم الاستثمار في حساباتها المدينة بعد أن فقدت 
فرص مبيعات نتيجة لاتباعها سياسة ائتمانية مقيدة» وفيما يلي الخطط البديلة المعروضة 
للمناقضة. 


0. 


البيان السياسة (أ) 


الا ستثمار الإضافي في المدينين Oononnn‏ 
كل الات امعط ي قل الت ك افو 
المطلوب: 

حساب المعدل العائد الحدي على الاستتمار في المدينين في الخطط التلاثة: 
الحل: 


Onno 


٦ّ QQ 
%1 .= معدل العائد على الاستثمار في البديل(ب)=‎ 
8 QoQ 

وبالتالي فإن المنشأة يمكنها اتباع السياسة (أ) والسياسة (ب) لأن العوائد الحدية 
٤مو %١‏ تزيد أو تتساوى مع معدل العائد المطلوب أما السياسة (ج) ترى أن 
الاستثمار الإضافي في المدينين قدره ١٠٠٠٠ريال‏ حقق عائد أقل من العائد المطلوب 
وهو بذلك لا يضيف إلى ثروة المساهمين. 
۳) متغيرات السياسة الائتمانية للمنشأة: 

تتكون هذه المتغيرات من معايير الائتمان وشروط الائتمان وسياسات التحصيل 
وتتحكم الإدارة في المنشأة في تحديدها وسوف نتناولها على النحو التالي: 
معايير الائتمان: 

ويقصد بها مجموعة القواعد المرشد للإدارة التي بناء عليها يتم تحديد أي من 
العملاء سيحصل على الائتمان وما هو مقدار الائتمان الذي سيحصل عليه كل عميل 
وتستخدم المنشأة هذه المعايير في الرقابة على جودة الائتمان بالنسبة لكل حساب من 
الحسابات المدينة المقبولة. 

والمقصود بجودة الائتمان هنا الدرجة الاحتمالية للسداد وبالتالي يمكن القول بأن 
احتمالات سداد العملاء لحساباتهم تزداد بزيادة جودة حساباتهم الائتمانية. 
ويمكن للمنشأة استخدام مؤشرين شائعين في قياس جودة الائتمان وهما: 

١‏ متوسط فترة التحصيل. 
مؤشر خسائر الديون المعدومة 

وفيما يلي تفصيل لهما: 


متوسط فترة التحصيل: 
وهي الفترة الزمنية التي يأخذها العميل لكي يسدد في نهايتها الائتمان الممنوح لهء 
وأي زيادة في هذه الفترة معناها زيادة الاستثمار في المدينين وزيادة في تكاليف منح 
الائتمان وتحسب هذه الفترة كما يلي: 
صافي المبيعات الآجلة 


معدل دوران المدينة= 
الحسابات المدينة 


٥‏ يوم 
متو سط فتر ة التحصيل= 
معدل دوران الحسابات المدينة 
مثال: 
حققت منشأة أخوان ثابت مبيعات آجلة خلال السنة الماضية مقدارها 
٠ ٠.٠‏ ريال وبلغ متوسط حساباتها المدينة ٠٠٠.٠٠ريال‏ أحسب متوسط فترة 


التحصيل. 

الحل: 
A» OTT‏ 

معدل دوران الحسابات المدينة= =۰مرات 

Ne. » 

أو 
1° 

متو سط فترة التحصيل= : ٠.٥‏ یوم 


مؤشر خسائر الديون المعدومة: 
وهي المبة المثربة هن إجمالي الحسايات المديقة التي لم يتم ادها وبالتالي كلا 
رادت هة الفسة رادت كات اتان الوح العملا و تحب كماإلى: 
E‏ 


ا ال نالو 2 
الشات اة 


مثال: 

بلغت الديون المعدومة لمنشأة العودي ١٠٠٠.٠٤٠ريال‏ من مبيعات آجلة 
٠ ٠‏ ريال أحسب مؤشر خسائر الديون المعدومة. 
االحل: 


TE. 
%Y مؤشر خسائر الديون المعدومة=‎ 
Noo. 


شروط الائتمان: 
ويتم بموجبها تحديد شروط السداد المطلوبة من جميع العملاء للمنشأة وتتكون من: 
١‏ فترة الائتمان 
۵ نسبة الخصم النقدي 
فترة الاستفادة من الخصم النقدي 
فعلى سبيل المثال شروط ائتمان ٠١/١‏ صافي ٠١‏ يوم معناها أن العميل يمكنه 
الحصول على %۲ خصم إذ دفع قيمة مشترياته خلال ٠١‏ أيام من تاريخ فترة الائتمان 
وإلا فإنه سيدفع المبلغ بالكامل في نهاية ٠١‏ يوم ونقدم شرحاً مختصرا للعناصر الثلاث 
السابقة: 
فترة الائتمان: 
وهي الفترة التي يتم منح الائتمان عبرها ويلاحظ أن تطويل هذه الفتقرة يشجع 
على زيادة المبيعات ويزيد من الاستثمار في الحسابات المدينة وذلك لطول متوسط فتقرة 
التحصيل» كما أنه يزيد من خسائر الديون المعدومة أما تقصير الفترة فله الآثار العكسية 
تماما لحالة تطويلها وتجدر الإشارة إلى أن للزيادة في المبيعات آثارها الإيجابية على 
الأرباح في حين أن الزيادة في الحسابات المدينة والديون المعدومة تؤثر سلبياً عليها. 
الخصم النقدي: 
وهو التخفيض في السعر الذي يتمتع به العميل إذا ما قام بالسداد المبكر فالزيادة 
في نسبة الخصم تزيد من المبيعات وتخفض من الاستتمار المدينين نتيجة لقصر متوسط 
فترة التحصيل» وتقلل من خسائر الديون المعدومة ومع ذلك» يجب ملاحظة أن الزيادة في 
الأرباح الناتجة من التأثيرات السالفة يقابلها من الناحية الأخرى تكاليف الخصم النقدي»› 


لذلك فإن السياسة المتلى للخصم النقدي تتحدد عندما تتعامل العوائد الحدية الناتجة من منح 
الخصوم النقدي مع التكلفة الحدية لهذا الخصم. 
فترة الاستفادة من الخصم: 

وهي الفترة الزمنية التي يستطيع خلالها العميل سد قيمة مشترياته مع تمتعه الكامل 
بالخصم النقدي وعندما تقوم الإدارة بتطويل هذه الفترة فإن ذلك يؤدي إلى زيادة المبيعات 
ويخفض من خسائر الديون المعدومة. 
سياسات التحصيل: 

وهي مجموعة الإجراءات التي يتعين استخدامها لتحصيل الحسابات المدينة 
"المتأخرة" في السداد وتشمل سياسة التحصيل ثلاثة خطوات وهي: 
۱) تحدید متی تبداً جهود التحصيل: 

وتتطلب هذه الخطوة مراقبة الموقف القانوني وهيكل الحسابات المدينة في المنشأة 
ويمكن استخدام الأساليب التالية للرقابة على هذا الحسابات. 
۲) اختيار طرق التحصيل: 

تبداً المنشآت عادة باستخدام الأساليب الهادئة والأقل تكلفة قبل الانتقال إلى 
الأساليب الأكثر حدة والأعلى تكلفةء حيث يتم البدء بإرسال خطابات مطالبة بالديون إلى 
العملاءء وإجراء المكالمات التليفونيةء ثم الزيارات الشخصية ويمكن في بعض الحالات 
اللجوء إلى وكالات تحصيل الديون وأخيرا أتباع الإجراءات القانونية المتعارف عليها في 
هذه الحالات. ويلاحظ أن بعض المنشآت ترفض تزويد العملاء المتأخرين في السداد 
بالبضائع أو الخدمات حتى يقوموا بسداد ديونهم المستحقة. 
مثال: 

تفكر منشأة العودي في وضع سياسة تحصيل متشددة وتكلفها مبلغ ٠٠٠٠٤“ريال‏ 
وتتوقع المنشاة ألا تفقد أي ريال من مبيعاتها والتي يبلغ ٠٠٠.٠٠٠.٠ريال‏ نتيجة هذه 
السياسة وسوف يترتب عليها انخفاض متوسط فترة التحصیل من ۳۰ يوم حالياً إلى ۲۸ 
يوم وكذلك انخفاض مؤشر خسائر الديون المعدومة من %١‏ من المبيعات إلى %٠.۷١‏ 
وأن معدل العائد المطلوب على الاستثمار في المدينين %۲١‏ هل تنصح المنشأة بتطبيق 
هذه السياسة؟ ولماذا؟ 


الحل: 
)١‏ خسائر الديون المعدومة الحالية: 
= هک ۰ ريال 
خسائر الديون المعدومة الجديدة: 
= المبيعات الجديدة × نسبة الديون المعدومة الجديدة 
ON =‏ .= 0۰ ريال 
الانخفاض في خسائر الديون المعدومة: 
= خسائر الديون المعدومة الحالية خسائر الديون المعدومة الجديدة 
= ۰۰ ۰ 0= ريال 
۲) متوسط الحسابات المدينة الحالية: 
= متوسط المبيعات اليومية × متوسط فترة التحصيل الحالية 
= ( 10۰.00۰ )×= ۹.۸ ريال 
متوسط الحسابات المدينة الجديدة: 
= متو سط المبيعات اليومية الجديدة × متوسط فترة التحصيل الجديدة 
=X) ۰.00۰ ( =‏ ۷۲.۳ ريال 
الانخفاض في الحسابات المدينة: 
= متوسط الحسابات المدينة الحالية متوسط الحسابات المدينة الجديدة 
٤۷4.9 = ۷3۷1.۳ ۸1۹۱.۸ =‏ ريال 
مقدار الأرباح المحققة نتيجة تحرير الأموال من الحسابات المدينة: 
= المبلغ المحرر × معدل العائد المطلوب 
٥۷۹. =‏ × ۰.۲۰= ۱۰۹.۹ریال 
)١‏ تكاليف التحصيل الإضافية ٠٠١‏ “ريال 
۲) صافي عوائد (خسائر)سياسة التحصيل المتشددة: 
= العوائد الإضافية التكاليف الإضافية 
= (1.۹9.4+0۰۰)-00 0= (60 60 )ريال. 


من الواضح من التحليل السابق أن السياسة المقترحة ستحقق خسائر للمنشأة قدرها 
٠١٤(‏ )ريال لذلك لا ننصح المنشأة بتطبيقها. 
تحليل الائتمان: 

ويقصد به عملية تقييم مدى الجدارة الائتمانية للعميل طالب الائتمان فالغرض 
الأساسي منها هو معرفة قدرة ورغبة طالبي الائتمان على السداد طبقا لشروط الائتمان 
التي حددتها المنشأة. 
خطوات تحليل الائتمان: 
يتطلب تحليل الائتمان الخطوات التالية: 
.١‏ الحصول على معلومات عن طالب الائتمان: 

وهذه المعلومات يمكن معرفتها من أكثر من مصدر» فهناك الخبرة السابقة بالعميل 
ودراسة نمط تسديداته السابقة (إذا كان العميل من قدامي العملاء) وهناك أيضا قوائمه 
المالية حيث يمكن لمحلل الائتمان من خلا دراستها الحصول على معلومات تفصيلية عن 
سيولة وربحية وموقف الديون لدى صاحبها كما أن البنوك يمكن أن توفر معلومات عن 
عملائهاء علاوة على أنها قد تساعد في الحصول على معلومات من البنوك الأخرى ففي 
الولايات المتحدة الأمريكية هناك جمعيات الائتمان المحلية والتي تقوم بجمع ونشر وتبادل 
المعلومات عن عملاء الائتمان المحلية والتي تقوم بجمع ونشر المعلومات عن عملاء 
الائتمان واتاحتها لمن يطلبها وهذا الجمعيات تكون الشبكة الوطنية لتبادل المعلومات عن 
الائتمان(. 
1. تحليل المعلومات الائتمانية: 

يقوم محلل الائتمان بفحص ودراسة القوائم الماليةء وتقارير الائتمان لكي يقدر 
مدى السلامة المالية للعميل طالب الائتمان» كما أنه يطلب من العميل موافاته بقوائمه 
المالية المقدرة عن السنة التالية لتحليلها وفي هذا الصدد نشير إلى نظم تقييم الائتمان 
بالنقط وهي إجراء رقمي» يقوم على فحص مجموعة من المتغيرات في نفس الوقت من 


ncial Management (N.Y Harcourt Brace Jovanovicen publishers, 1978) = 


أجل تقييم استحقاق العميل للائتمان والواقع أن هذا النظام غير مكلف ومن السهل تطبيقه 
بمجرد البدء فيه. 
وبغض النظر عن الأساليب المتبعة هنا فإن محللي الائتمان يهتمون بما يسمى 
المعايير الخمس لتقرير الائتمان كدليل لعملهم وهي: 
السمعة الائتمانية (أو الشخصية): 
ويقصد بها قدرة ورغبة طالب الائتمان في احترام التزامه. 
8# القدرة على السداد: 
وهي قدرة العميل على السداد طبقا للتواريخ المحددة. 
الملاءمة المالية: 
وهي مقدار رأسماله باعتبارة مؤشراً على قوته المالية. 
الضمانات: 
وهي الأصول التي يقدمها العميل كضمان للقرض. 
الأحوال الاقتصادية: 
وتتمتل في المتغيرات الاقتصادية والتي لا تخضع لسيطرة العميل طالب الائتمان 
وتؤثر في قدرته على السداد. 
۳. اتخاذ قرار الائتمان: 
تمثل الخطوة الأولى في عملية تحليل الائتمان أساس اتخاذ القرار وبعد ذلك يأتي 
دور التقدير والحكم الشخصي لمتخذ القرار والذي يمتل عنصر حاكم في هذه العملية 
برمتها. وتجدر الإشارة إلى أنه يتعين مراعاة عامل السرعة في اتخاذ هذا القرارء 
فالتأخير فيه قد يؤدي إلى ضياع عميل محتمل للمنشأةء كما أن لعملية تحليل الائتمان 
تكاليفها مثل: تكاليف الحصول على التقارير الائتمانية وتكاليف فحص القوائم المالية 
للعميل هذه التكاليف يجب أن تكون في حسابا متخذ القرارء لأنها تمثل خسائر محتملة 
ستتحملها المنشأة لو كان قراره غير سليم. 
رابعاً: إدارة الذمم الدائنة: 
تنشأ الذمم الدائنة عندما يكون هناك شراء بالأجل وتهدف إدارة الذمم الدائنة إلى 
ضمان تسديد هذه الذمم في مواعيد استحقاقها أو قبل ذلك إذا توفرت الإمكانية لدى الشركة 


من أجل الحصول على الخصومات التي يمنحها الموردون إذا تم التسديد قبل الموعد» 
ولتقييم كفاءة المنشأة في إدارتها للذمم الدائنة يستخدم المؤشرات التالية: 
.١‏ فترة السداد: وهي الفترة الزمنية التي تضمن بين تاريخ الحصول على ائتمان 
وتسديد هذا الائتمان وتستخدم المعادلة التالية: 
٠‏ × الذمم الدائنة 
فترة السداد= 
المشتريات 
۲. عدد مرات تغطية الأرباح للفوائد والأقساط: 
ويقيس هذا المؤشر قدرة الشركة على خدمة ديونها الطويلة الأجلء حيث أن الفوائد 
والأقساط ينبغي تسديدها خلال فترة سنة مما يمكن تصنيفها قصيرة الأجل» فإن المعادالة 
التالية توضح هذا المؤشر. 
عدد مرات تغطية الفوائد والأقساط= 


صافي الربح قبل الفوائد والضرائب صافي الربح قبل الضرائب + الفوائد 
الفو ائد+ الأقساط الفوائد + الأقساط 


۳. حصول الشركة على الخصم المكتسب نتيجة قيام الشركة بتسديد التزاماتها قبل 
الموعد واستفادتها من هذا الخصم. 
.٤‏ استخدام نسب التداول ونسب السيولة الموضحة في الفصول السابقة والتي تبرز 
قدرة الشركة على سداد التزاماتها القصيرة الأجل في مواعيدها. 
قد يحدث أن الشركة تتأخر في تسديد الذمم الدائنة عن الوقت المسموح به وهذا 
مما يؤدي إلى إلحاق ضرر بسمعتها الائتمانية وكذلك تحملها تكلفة إضافية تتمثل بفوائد 
التأخير. كما أن التسديد قبل موعد السداد يحرم الشركة من توظيف هذه الأموال في 
فرص الشركة أن تقارن بين العوائد الممكن تحقيقه لو استثمرت الأموال التي تدفعها وبين 
مقدار الخصم الذي تحصل عليه وهذا مما يدفع باتجاه اتخاذ القرار الملائم. 


خامسا: إدارة المخزون: 
مفهوم المخزون وأهميته وتصنيفه 
Concept, Importance and Classification of Stores‏ 
يعتبر المخزون من أهم الأدوات المالية في المنشآت التجارية والصناعيةء حييث 
تعمل الإدارة على توفير الإحتياجات بالكمية المناسبة وبالسعر المناسب وفي الوقت 
المناسب ولضمان تحقيق ذلك هناك العديد من المفاهيم والإجراءات الواجب تطبيقها. 
أولاً: مفهوم المخزون وأھميت4: Concept & Importance of S0185‏ 
مفهوم المخزون: Concept of St01€S‏ 
المخزون هو أي كمية من المواد أو قطع الغيار تحتفظ بها المنشأة لفترة زمنية 
معينة انتظارا لاستخدامها أو بيعها. 
أهمية المخزون: Importance of St01e€S‏ 
.١‏ تلبية الطلب المتوقع والمحافظة على العملاء بتوفير السلعة للعميل عند طلبها. 
۲. تحقيق استقرار الإنتاج وثبات القوة العاملة في الصناعات الموسمية بالإنتاج 
بمعدل ثابت وتخزين الإنتاج في فترات انخفاض الطلب وتوزيعه في فترات 
الذروة. 
۳. تحقيق استقلال العمليات الإنتاجية حتى لا يؤدي تعطل أي عملية إلى توقف 
العمليات التالية بها. 
.٤‏ الحماية ضد مخاطر نفاذ المخزون والذي يحدث بسبب ارتفاع معدلات الطلب أو 
التأخير في التوريد. 
ه. الشراء أو الإنتاج بكميات اقتصادية. 
. الحصول على خصم كمية مقابل الشراء بكميات كبيرة وتخزينها. 
۷. الاستفادة من النقليات الموسمية للأسعار وذلك بشراء الأصناف في مواسم 


انخفاض أسعارها وتخزينها حتى وقت استخدامها. 


Types of Stores jgjخnlا أنواع‎ 

يمكن تبويب المخزون لأكثر من نوع وذلك على النحو التالي: 
أ. أنواع المخزون طبةا لطبيعة الأصناف: 
.١‏ المواد الخام: 

وهي المواد التي تتحول خلال العمليات الإنتاجية إلى منتج تام أو التي تستخدم في 
العمليات الإنتاجية لجميع أصناف السجائر. 
۲. الأجزاء: 

وهي مكونات تم تصنيعها داخل المنشأة من مواد خام لاستخدامها في إنتاج 
تجميعات. 
۳. الأجزاء المشتراه: 

هي أجزاء أو تجميعات تم شراؤها من مورد خارجي بغرض استخدامها في إنتاج 
منتج تام أو إعادة بيعها لقطع الغيار. 
.٤‏ المعدات وقطع الغيار: 

وتشمل الماكينات» والتركيبات أو التجهيزات أو المركبات بالإضافة إلى قطع 
غیارها. 
ه. الأدوات: 


وهي قد تكون أدوات يدوية تستخدم مع الآلات كما أن هناك أدوات تستخدم 


للقياس 
.٦‏ العدة: 

وهي قطع من المعدات تم تصميمها خصيصا لتشيت المواد أو الأجزاء أشاء 
تشغيلها على الماكينات أو تجميعها. 


۷. مواد التعبئة: 
وهي المواد التي تستخدم في التعبئة مثل الصناديق والكراتين والعلب...الخ. 
۸. الخردة والبواقي: 


وهي تمثل العوادم والمواد أو الأجزاء المستهلكة والفضلات الناتجة من العمليات 
الإنتاجية. 
.٩‏ المهمات العامة: 

وهي كافة المواد التي لا تدخل ضمن الفئات السابقة وهي تشمل العديد من 
الأصناف التي لا تدخل مباشرة في العملية الإنتاجية ولكنها أساسية للتشغيل اليومي. 
ب) أنواع المخزون طبقاً لسرعة الحركة: 
)١‏ المخزون الاستراتيجي (السياسي): 

وهي المخزون الذي تحتفظ به الشركة لمواجهة أي توقعات عامة طويلة الأجل 
ترتبط بنقص الإمدادات من الخامات أو بإرتفاع أسعارها سواء لأسباب سياسية أو 
اقتصادية ويعتمد تحديد المخزون على الخبرة الشخصية. 
( مخزون الأمان: 

وهو ما تحتفظ به الشركة لمواجهة الظروف الطارئة أثناء فترة التوريد مثل الزيادة 
في معدل الطب أو التأخير في التوريد ومخزون الأمان أقل من المخزون الاستراتيجي› 
ولكن لا يعتمد في تحديد الأمان على الخبرة الشخصية. 
۳) المخزون الحركي(الدوري): 

وهو المخزون الذي يستخدم لمواجهمة عمليات التشغيل» والمخزون 
الحركي(الدوري)هو العنصر الأكثر حركة لأنه يستخدم لمواجهة عمليات التشغيل اليومية 
يليه مخزون الأمان الذي يتحرك خلال فترات التوريد فقط في حين يظل ساكناً في بقية 
الوقت وفي النهاية المخزون الاستراتيجي الذي يتميز بالسكون الكامل طالما لم تتحقق 
التوقعات طويلة الأجل التي تسببت في تواجده. 
ثانياً: تصنيف المخزون وفوlئدo Classification & Benefits Of S0185‏ 

تهدف المخازن إلى تلبية احتياجات الجهات الطالبة بسرعة وبأقل التكاليف الممكنة 
وبأقل جهد ممكن» ولكن كثيراً ما نلاحظ في المخازن - خضوضا تلك التي تحتفظ بأعداذ 
كبيرة وتشكيلة متتوعة وواسعة من الأصناف- حيث أن عملية البحث عن الأصناف 
تستغرق وقتاً طويلاء علاوة على الجهد المبذول للبحث عنها. ومما لا شك فيه أن التأخير 


في تيم الأضنافة مر يجب تجنبه لذلك لايد من السعي ذوما لتيل هة لبخت نن 
الأصناف بصورة تضمن الاستفادة من الوقت والجهد والحيز الموجود بالمخازن استفادة 
كاملة. 

إن النظام السليم للرقابة على المخزن تقتضي أن يقوم المسئولون بالمخازن بتنظيم 
المخزون» حتى يتم أداء العمل بالسرعة المطلوبةء ولتحقيق ذلك لا بد من تصنيف وترقيم 
الأصناف» ويقصد بتصنيف الأصناف في المخازن» تمييزها عن بعضها البعض بشكل 
يسهل عمل القائمين على المخازن ويتم ذلك التصنيف بتجميع الأصناف ذات الصفات 
المشتركة في مجموعة واحدة ووضع كل مجموعة في مكان واحد بالمخزن. 

ومتال ذلك تقسيم الأصناف التي بالمخازن إلى مجموعات رئيسية مثل مجموعة 
الأثاث ومجموعة الأجهزة ومجموعة الأدوات ومجموعة المستلزمات المكتبية ومجموعة 
قطع الغيار ...الخ ونلاحظ أن كل مجموعة من المجموعات السابقة تشترك في صفات 
رأخدة ولكن نكتلف اشفا وراتخا عن أي مخمرغة أخرى: ركن (غاذة تفم فل 
مجموعة من المجموعات السابقة إلى مجموعات فرعية تشترك في صفات واحدة ولكن 
تختلفة أخثلافا راضحا عن أي مجمرغة قر غية أكرئ مذال ذلك تقس الات ااى: 
الكراسي» الدواليبو المكاتب...الخ. 

أما ترقيم الأصناف: فيقصد به إعطاء رمز لكل صنف قد يكون حرفا هجائياً وقد 
يكون رقماً عددياً ويتم ذلك بإعطاء كل مجموعة رئيسية رقماً أو رمزاً يميزها عن غيرها 
من المجموعات ويكون هذا الرقم أو الرمز موحداً ومعروفاً ومعتمدا في إدارة المخازن 
وإدارة مراقبة المخزون وبقية إدارات وأقسام الجهةء ثم تعطى المجموعات الفرعية رقما 
أو رمزاً بشرط أن يتبع هذا الرقم أو الرمز نفس رقم رمز المجموعة الرئيسيةء ثم يعطى 
لكل صنف رقما أو رمز يتبع رقم أو رمز المجموعة الفرعيةء ونظراً لكثشرة الأصناف 
بالمخازن فيفضل استخدام الأرقام العددية بدلا من الحروف الهجائية حتى يسهل متابعة 
الأصناف» وذلك على النحو التالي: 


)١(‏ إعداد خطة تصنيف وترقيم الأصناف: 


إن وجود خطة لتصنيف وترقيم الأصناف بالمخازن أمر ضروري لتنظيم العمل 


المخزني ونقترح فيما يلي خطة لتصنيف وترقيم الأصناف بأسلوب مبسط. 


( 


ب) 


حصر جميع الأصناف التي بالمخازن والأصناف المصروفة عهدا ويمكن 
الاستعانة لتحقيق هذا الغرض باستمارات الجرد الأخيرة أو بكل من بطاقات 
الصنف(أو بطاقات مر اقبة الصنف وبطاقات العهد). 

تقسيم الأصناف التي تم حصرها إلى مجموعات رئيسية» كل مجموعة تتشابه في 
عدد من الخصائص ولكن تختلف عن بقية المجموعات الرئيسية وهناك العديد من 
الأسس التي يتم بموجبها التقسيم إلى مجموعات رئيسية» ونرى أن أفضل أساس 
هو الغرض من استخدام الصنف. 

إعطاء رقم عددي لكل مجموعة» رئيسية بحيث لا يتشابه رقم أي مجموعة رئيسية 
مع مجموعة رئيسية أخرى ويفضل أن يكون هذا الرقم مكونا من عددين متل 
٠١١١ ۰۱‏ ..الخ بحيث يستوعب أكبر عدد ممكن من المجموعات 
الرئيسية. 
تقسيم كل مجموعة رئيسية إلى مجموعات فرعية» بحيث تتشابه كل مجموعة 
فرعية في عدد الخصائص وتختلف عن بقية المجموعات الفرعية الأخرى. 
إعطاء رقم عددي لكل مجموعة فرعيةء بحيث لا يتشابه رقم أي مجموعة فرعية 
مع مجموعة فرعية أخرى. ويفضل-كما في حالة المجموعات الرئيسية- أن يكون 
هذا الرقم مكونا من عددين بحيث يستوعب أكبر عدد ممكن من المجموعات 
الفرعية. ولكن مع ملاحظة أن رقم المجموعة الفرعية تابع لنفس رقم المجموعة 
الرئيسية التي تنتمي إليها المجموعة الفرعية. 

تقسيم كل مجموعة فرعية إلى الأصناف التي تضمها بالتفصيل. 

إعطاء رقم لكل صنف من الأصناف يكون تابعا لنفس رقم المجموعة الفرعية التي 
ينتمي إليها الصنف. 


ح) مراجعة خطة التصنيف والترقيم مراجعة دقيقة» عن طريق مناقشة الخطة مع كل 
من المسئولين عن المخازن ومراقبة المخزون وأي إدارة أخرى بالجهة لها صلة 
بخطة التصنيف والترقيم وأخذ آراء المسئولين في الاعتبارء والتأكد من صلاحية 
تلاك الخطة. 

ط) القيام بإعداد دليل المخزون» وسنتعرض لذلك بالتفصيل فيما بعد من هذا الفصل. 


حالة تطبيقية على تصنيف وترقيم الأصناف: 

يفرض أن أحدى فروع الشركة لديها مخازن وتم تقسيم الأصناف التي بها إلى عدة 
مجموعات رئيسية وكل مجموعة رئيسية إلى عدة مجموعات فرعية وكل مجموعة فرعية 
إلى عدد من الأصناف وفيما يلي طريقة إعداد التصنيف والترقيم الخاص بتلك 
الأصناف:- 
.١‏ المجموعة الرئيسية: 
رقم المجموعة الرئيسية اسم المجموعة 


۰١‏ الأثاث 
۲ الأجهزة 
۳ قطع غیار السيارات 


۳. التقسيم إلى مجموعات فرعية وترقيمها: 
مجموعة قطع غيار السيارات ۳ 
رقم المجموعة الفرعية ام لتر عة ار رة 


۱ قطع غيار سيارات أمريكية 
۲ قطع غيار سيارات ياباني 
I‏ قطع غيار سيارات کوري 


.٤‏ تقسيم المجموعات الفرعية إلى الأصناف التي تضمها: 
المجموعة الرئيسية قطع غيار سيارات" ٠.‏ 
المجموعة الفرعية قطع غيار سيارات أمريكية ٠.٠/٠٠‏ 


۰۳/۰/۰۱ سيارة تويوتا 
۳/1/۲ سيارة مازدا 


۲) سس وفوائد التصنيف والترميز : 
فيما يلي أهم الأسس التي يجب أن تراعى عن إعداد خطة التصنيف والترميز 
الجيد: 
-١‏ أن يدل الرمز على صنف واحد فقط ولا يستخدم الرمز للدلالة على أكثر من 
- أن تعطى الرموز لكل الأصناف الموجودة بالمخازن والتي من الواجب ترميزها 
لغرض تمييز ها عن غيرها من الأصناف. 
-٣۳‏ أن يكون النظام قابلاً لإضافة أصناف جديدة قد ترد في المستقبل لذلك فمن 
الواجب الاحتياط لها. 
-٤‏ إذا حذف صنف فيجب عدم إعطاء نفس الرمز لصنف جديد منعاً للالتباس» أما 
إذا اقتضت الضرورة ذلك فيجب إخبار من يهمه الأمر. 
-٥‏ أن يكون الرمز بسيطاً وتسهل كتابته وتسجيله دون الوقوع في الأخطاء. 
-٦‏ ضرورة مراجعة خطة التصنيف والترميز من وقت لآخر لضمان استمرار 
تطبيقها بدون مشاکل. 
أهمية وفوائد الترميز الجيد: 
.١‏ سهولة التمييز بين الأصناف المتشابهة. 
. يساعد على معرفة مكان الأصناف داخل المخازن من خلال تخزين الأصناف 
المتشابهة في أماكن متجاوزة. 
۳. التقليل من الوقت والجهد المبذول في إعطاء المواصفات الطويلة للصنف الواحد. 
.٤‏ يسهل من استخدام الآلات الحديثة في التسجيل. 
ه. يسهل من عمليات حسابات المخازن. 


.٦‏ يسهل من عملية جرد المخازن. 
۷. يساعد في التخطيط السليم للمخزون وتقليل تكاليف المخزون. 
) دليل المخزون: 
بعد القيام بتوصيف وتمييز الأصناف والانتهاء من عملية الترميز والترقيم لهاء 
يتعين إعداد دليل بالأرقام والرموز والمواصفات..الخ لجميع الأصناف التي توجد 
بالمخازن» ويتم نشره في سجل يعرف (بدليل المخزون) أو دليل (التوصيف) وهكذا يتوفر 
لدى القائمين على أعمال المخازن دليل يغطي كافة أنواع الأصناف المستخدمة أو المتوقع 
استخدامها في المستقبل» يسهل فهمه ويساعد في إنجاز الأعمال المخزنية» ومن أهم 
المزايا التي يحققها استخدام مثل هذا الدليل ما يلي: 
أ- تجنب استخدام البيانات المطولة لوصف عناصر المخزون. 
ب- التعرف على كل عنصر من العناصر بدقة معقولة. 
ج- تجنب الأزدواج والأختلاف في المعاملة للعناصر المتشابهة. 
د- المساعدة على التوحيد وتخفيض التنوع في الأصناف المستخدمة. 
-٥‏ يساعد على وضع الأسس السليمة لعمليات الشراء من الموردين. 
و- يضع الأسس الملائمة لتصنيف وتسجيل مستندات المخزون. 
ز- يساعد على الرقابة المركزية للمخازن الفرعية. 
ح- يستخدم كأساس للرقابة المحاسبية للمخزون. 
ط- قد يستخدم لتحديد موقع الأصناف التي بالمخازن. 


الرقابة والمتابعة المخزنية 
Follow up & Controlling Stores‏ 


لا شك أن المتابعة والرقابة المخزنية من أهم الوظائف الإدارية حيث يعد انخفاض 
الكمية المخزنية أو زيادته مشكلة تواجه الإدارة وهذا يتطلب دراسة الكمية الاقتصادية 
للتخزين ومستويات التخزين والإجراءات المستخدمة لتسجيل المخزون. 
أولا: سياسات مراقبة المخزون وسجلات المخازن: 
Stores Records & controlling Policies of Stocks‏ 

تهدف دراسة سياسات مراقبة المخزون إلى الاهتمام بتحديد الكمية الاقتصادية 
للطلب ومستويات التخزين. 
)١(‏ الكمية الاقتصادية للطlذب The Economic Quantity for O0[der‏ 

يجب أن يكون هناك تعاون تام بين إدارة المشتريات وإدارة المخازن عند تحديد 
الكمية التي يتم شراؤها في المرة الواحدة من الصنف بحيث يتم الشراء بالكمية 
الاقتصاديةء والكمية الاقتصادية للطلب هي التي تحقق أقل تكاليف كلية ممكنة وهذه 
التكاليف هي تكاليف الطلب وتكاليف التخزين» وعند هذه الكمية تتعادل تكاليف الطلب مع 


تكاليف التخزين. 
ويقصد بتكاليف الطلب» تلك التكاليف التي تتحملها الإدارة في إصدار أوامر 
التوريد لتلبية احتياجات المخازن من الأصناف المختلفةء ففي كل مرة تطلب فيها المواد 


تنشأً تكاليف معينة تجعل من المفضل تقليل عدد المرات التي تطلب فيها الأصناف› 
وبالتالي زيادة الكمية المطلوبة في كل مرة بدلا من طلب كميات صغيرة نسبيا في فترات 
متقاربة. وتشمل هذه التكاليف تكاليف إدارة المشتريات وتكاليف إدارة الاستلام والفحص 
ونصيب الوحدة من تكاليف إدارة الحسابات» أي أن تكاليف الطلب عبارة عن جميع 
التكاليف التي تنشا نتيجة إصدار أمر التوريد. 


کا ریق كg N a a a a‏ 
المواد المخزونة تمثل جزءأً معطلا من الأموال دون إستثمار» وهو يتأثر زيادة ونقصا 
ا کو و ا کک ا 
اللازمة وإستهلاك وصيانة المبانيء ومصاريف الإضاءة والتهوية والحراسة وإحتمالات 
تلف وتقادم الأصناف الموجودة بالمخازن إلى غير ذلك من المصاريف. 
رقف ا ال الارن هة م مو دة ارون وه 
لأن المخزون يتغير باستمرار نتيجة الاستخدام خلال العام. 
ولتحديد الكمية الاقتصادية للطلب هناك تلاث طرق هي: 
- طريقة الجدول 
- طريقة الرسم البياني 
- طريقة المعادلات 
وسنقوم بشرح كل طريقة بالإستعانة بالمثال التالي:- 
ذا كان حجم الإستهلاك السنوي من النصف (ص)يبلغ ١٠٠٠وحدة‏ وأن تكاليف 
أمر التوريد ٠٠٠‏ ألف ريال وأن سعر الوحدة ٠٠١‏ ألف ريال» وأن تكاليف التخزين 
تحب بعل ا6 من ملوسط فة المخرون ٠‏ فما هي الكية الإفتضاد ية الطلبة 
أ. حساب الكمية الاقتصادية للطلب بإستخدام الجدول: (القيمة بالألف ريال) 


ومن الجدول السابق يتضح أن عدد مرات الطلب التي تحقق أقل تكلفة كلية ممكنة 
هي ٠‏ طلبات في العام» أي أن كل طلب يحتوي على ١٠٠٠(الإحتياجات‏ السنوية)|ه 


(عدد الطلبات في العام)= ١٠۲وحدةء‏ أي أن الكمية الاقتصادية للطلب هي ٠٠١‏ وحدة 
ويلاحظ أن هذه الكمية عندها تتعادل تكاليف الطلب مع تكاليف التخزين. 


التكلفة الكلية 
التكاليف 
ربالألف ريال) 
fere‏ آلف زیال 
٠١‏ آلف ويال 


ٹکالیف 
التخزين 


مرات آوامر التوريد 


ويتضح من الرسم أن عد مرات إصدار أوامر التوريد الذي يحقق أقل تكاليف كلية 
ممكنة هو )٠١‏ أوامر» أي أن الكمية الاقتصادية= ١٠٠٠+ه= ٠٠٠١‏ وحدة. 
ج. حساب الكمية الإقتصادية للطلب باستخدام المعادلات: 
نستخدم لهذا الغرض الرموز التالية: 
(أ) لتعبر عن الاستخدام السنوي من الصف بالوحدات 
(ب) تكلفة إصدار أمر التوريد 
(م)تكلفة التخزين كنسبة مئوية من متوسط قيمة المخزون 
(ن)سعر الوحدة من الصنف 
ويتم حساب الكمية الاقتصادية للطلب (ك)باستخدام المعادلة التالية: 


ومن المثال السابق يتضح أن چ 


ا = ١‏ وحدة 


Tarn XS Yo 
. وحدة‎ ٠٠١ آي أن الكمية الاقتصادية للطلب هي‎ 


The levels stocks: jjختl مستويات‎ (۲( 


۰ وحدة 


الزمن 
كما هو مبين بالشكل فإن مستوى المخزون يتناقض نتيجة الاستخدام ويجب على 
المسئولين بالمخازن عدم الانتظار حتى يصل مستوى المخزون إلى الصفر بل يجب 
إصدار أمر التوريد إلى الموردين (أو طلب الصنف من المخزون الرئيسي) قبل أن تنتهي 
وحدات الصنف من المخزون. 
ونتعرض فيما يلي لمستويات التخزين بشيء من التفصيل: 


The level of Re- Oder :بطll مستوى إعادة‎ .١ 
وهو المستوى الذي ينبه المسئولين في المخازن إلى ضرورة إصدار أمر التوريد‎ 
الجديد (أو طلب الصنف من المخزن الرئيسي) ويسمى مستوى إعادة الطلب أو نقطة‎ 
إعادة الطلب ويتم أحتساب هذا المستوى بالأخذ في الاعتبار معدل الاستخدام اليومي وفترة‎ 
الانتظار ما بين أمر التوريد (أو طلب الصنف من المخزن الرئيسي)ووصول الأصناف‎ 


إلى المخازن»ء أي أن نقطة إعادة الطلب-معدل الاستخدام اليومي × فترة الانتظارء فلو 
كان معدل الاستخدام اليومي ٠٠٠‏ وحدة وفترة الإنتظار هي يومان» فإن نقطة إعادة الطلب 
هي المستوى الخاص بالمخزون الذي إذا وصلنا إليه يجب البدء في طلب الصنف لكي 
يصل هذا الصنف في الوقت المناسب بحيث لا تكون هناك إخطار حدوث عجز في 
المخزن. 
۲. الحد الاد allخjوj: The Minimum level of Stock‏ 

فيما سبق افترضنا تبات معدل الاستخدام اليومي من الصنف وكذلك ات فترة 
الانتظار» إلا أنه في أحيان كثيرة يزداد استخدام الصنف عن المعدل العادي أو يتأخر 
وصول الأصناف لظروف غير متوقعة»ء وبذلك فإن العمل قد يتوقف لنفاذ المخزون وما 
لذلك من مخاطر. ومن أجل ذلك يجب الاحتفاظ برصيد احتياطي (كمية طوارئ أو كمية 
أمان) يتم الصرف منها حتى يصل الصنف إلى المخزون» ويسمى هذا الرصدد بالحد 
الأدنى للمخزون» وبإفتراض أن خبرة المسئول عن المخزن تقدر هذا الحد ب١٠٠٠‏ 
وحدة فإنه من المفروض أن يصدر أمر التوريد عندما يصل مستوى المخزن ١٠"وحدة‏ 
وليس ٠٠١‏ وحدة كما هو موضح بالشكل التالي: 


٠‏ و حدة 


٠٠‏ اوحدة 


أي أن نقطة إعادة الطلب يمكن حسابها كما يلي: 

نقطة إعادة الطلب = (معدل الاستخدام اليومي × فترة الانتظار)+ الحد الأدنى 
للمخزون. 

ومن الملاخط أن كرا من المشووعات و الأجهرة الحكرمية نالي فى احتف اظ 
بكميات كبيرة كحد أدنى للمخزون» حتى لا يتعرض سير العمل للتوقف نظراً لنفاذ 
المخزون إلا أن ذلك يحمل الإدارة تكاليف باهظة»ء ومن أجل ذلك يجب على الإدارة أن 
تحدد كمية الأمان المناسبة مع طبيعة عملهاء ولكي تقوم بذلك لا بد أن تقارن بين نوعين 

من التكاليف: 

١‏ تكاليف التخزين الخاصة بكميات الأمان: فالمعروف أن كمية الأمان مثل باقي 
الأصناف المخزونة يترتب على وجودها بالمخازن أن تتحمل الإدارة بمصاريف 
الاحتفاظ بهاو وكلما زادت تلك الكمية كلما زادت تكاليف التخزين الخاصة بها. إلا 
ننا نود أن نلفت النظر إلى أن تكاليف التخزين المتعلقة بكمية الأمان تحتسب كنسبة 
من قيمة المخزون مباشرة وليس من متوسط قيمة المخزون. 

# تكاليف نفاذ المخزون: فعلى الرغم من أن الإحتفاظ بعدد كبير من وحدات كمية 
الأمان يترتب عليه وجود تكاليف تخزين عاليةء إلا أن ذلك يحد من عدد مرات نفاذ 
المخزون» وبالطبع فإن كل مرة يتعرض فيها المخزون للنفاذ يترتب عليها تعطل سير 
العمل» وبالتالي تحمل تكاليفه نتيجة هذا التعطل. 

فان اة رن دانسا ما ارين ا أن كرك من عة ار كات :المكزونة 
كإحتياطي وبالتالي تتحمل تخزين عالية في مقابل خفض تكاليف نفاذ المخزون» وإما أن 
تخفض عدد الوحدات المخزونة كإحتياطي» وبالتالي تخفض مع تكاليف التخزينء إلا أنه 

يترتب على ذلك إرتفاع تكاليف نفاد المخزون. 

والوضع الأمتل هو محاولة الإدارة الحصول على أقل تكاليف كلية ممكنة أي 
الموازنة بين النوعين من التكاليف. 


مثال: 

أثبتت السجلات المتوافرة في إحدى الإدارات أن العلاقة بين مستوى الاحتياطي 
من أحد الأصناف وبين عدد مرات نفاذ المخزون من هذا الصنف كما يلي: 
عدد الوحدات المخزونة كاحتياطي | 15 10 1°۰6 | Vee Tor Ore foo oo‏ 
عدد مرات نفاذ المخزون 1۰ | N‏ 1 ۳ ۲ ۱ 
فإذا علمت أن: 


قيمة الوحدة الواحدة ٠١‏ الف ريال 
تكلفة التخزين تعادل %٠١‏ من قيمة المخزون 


# تكلفة نفاذ المخزون تقدر ب٠٠ألف‏ ريال للمرة الواحدة 
والمطلوب: 


إحتساب مستوى الاحتياطي الذي يخفض تكاليف التخزين وتكاليف النفاد إلى أدنى حد. 
للحصول على مستوى الاحتياطي الذي يخفض التكاليف إلى أدنى حد نقوم بإعداد الجدول 
التالي: 

(القيمة بالألف ريال) 


Yo. = 0X1 X1 ۰° 
O0. =YoO0X 1 XY ° 
Vo. = (0X1 XT 
=o OX) ۰X4 
110.=%10X1 X0 


\ 0۰ .=%60×۱ XT 


1V0.=% 0X1 XV 


ومن الجدول السابق يتضح أنه كلما إزدادات عدد الوحدات المخزونة كإحتياطي 
كلما زادت تكاليف التخزين» ولكن تتخفض تكاليف النفاد نتيجة لانخفاض عدد مرات 


النفاذء والإدارة كما سبق أن أوضحنا يهمها أن تحصل على أقل التكاليف الكلية الممكنة»› 
أي أن كمية الأمان التي تحقق أقل تكاليف كلية ممكنة هي( ٠٠‏ ٤)وحدة.‏ 
۳. الحد الأقصى lللnخjون: The Maximum level of stock‏ 
الحد الأقصى للمخزون هو المستوى الذي لايجب أن يزيد عنه المخزون من 
صنف معين والهدف من وضع هذا الحد هو عدم تعطيل الأموال في المخزون تعطيلا لا 
مبرر له» والإعتبار الأساسي هنا هو اعتبار مالي اقتصادي» ويؤثر فيه أيضا مخاطر 
التقادم وتلف الأصناف» علاوة على المشاكل التي تواجه المخازن فيما يتعلق بالمساحة 
والنقل والمناولة وزيادة المصاريف الإدارية وظهور المخزون الراكد. 
والمفروض أن توفير الأصناف يتم بالكمية الاقتصادية للطلب» لذلك فإن المخزون 
يجب ألا يوجد في أي وقت أكثر علاوة على كمية الأمان(الحد الأدنى للمخزون). 
أي أن الحد الأقصى للمخزون= الحد الأدنى للمخزون+الكمية الاقتصادية وفي 
مثالنا يجب ألا يزيد ما بداخل المخزن عن ١٠٠+٠٠٠٠=١٠٠٠اوحدة.‏ 
) سجلات المخزون: Stock Rec01ds‏ 
٠‏ الاعتبارات التي يعتمد عليها تصميم سجلات المخزون. 
Assumption for Designing Stock Records‏ 
.١‏ كمية البيانات المطلوب إدراجها. 
۲. مكان الحفظ 
۲. طريقة التسجيل(يدوي/آلي) 
.٤‏ عدد الأصناف المخزونة 
ه. سرعة حركة الأصناف 
أغراض سجلات nllخjj: Purposes of stock Rec0IdS‏ 
.١‏ معرفة رصيد المخزون من أي صنف في أي وقت. 
۲. الربط بين المخزون الفعلي(حركة وأرصدة)وحسابات المخازن. 
۳. توفير وسيلة التخطيط التوريدات إلى المخازن ومتابعتها. 
.٤‏ إرشاد العاملين في المخزن إلى مواقع تخزين الأصناف 
.٥‏ توفير معلومات التسعير. 


Some stock recOdS :نjخnلl أھم سجلات‎ 

Bin Card فزiصٹنا كارت‎ . 

Stock Record Cad فزنصnلنا بطاقة سجل‎ . 

Stock Reviw Cad بطاقة مراجعة الصنف‎ . 

Stock journal Book jjlخanll دفتر ية‎ . 

Bin Card كارت (بطاقة)الصنف:‎ 

يوضع أحياناً كارت صنف في موقع التخزين الفعلي للصنف(الأو عية-الرفوف- 
الصناديق-الحوامل-..الخ)داخل المخزن. 

یستخدم کار ت (بطاقة)مسنقله لكل صنف 

يتضمن كل كارت (بطاقة)صنف البيانات التالية عن الصنف: 

رقم الصنف -الوصف -الوحدة 

الكميات المستلمة -الكميات المنصرقة --الرصيد 

ما قو الخد شن بط بل الضف و كار ك الس 

أرلا: المزايا للحفظ: 

تحفظ بطاقات سجل الصنف في مكان واحد 

هناك اعتبارات تدعو إلى حفظها داخل مبنى المخزن أو في مكان قريب منه 


کالاتی: 

تحقيق سرعة الإتصال بين المسئولين عن هذا البطاقات والمسئولين عن عمليات 
الاستلام والصرف والجرد. 

تقليل الحاجة إلى انتقال البطاقات» مما يقلل من احتمالات ضياعها أو سوء 
توجهها. 


سرعة معالجة الاسفسارات والأخطاء دون الحاجة إلى أنتقال البطاقات نفسها. 
ولكن ليس من المفروب الاحتفاظ بها في مواقع التخزين نفسها لأن ذلك يعني 
المساح للراغبين في الإطلاع عليها بارتياد أماكن التخزين 


- من الأفضل تخصيص مكتب خاص لمهذه البطاقات قرب منافذ الاستلام» لأن 
إجراءات الاستلام تكون عاده أكثر تعقيدا. 

ك كاتا اة انات ال ع 

- تدرج البيانات في بطاقة سجل الصنف بأحد ثلاث طرق: 

4 إدراج الحركة بالكميات فقط(مثل كارت الصنف) 

4# إدراج الحركة بالكميات فقط مع إثبات سعر الوحدة 

4# إدراج الحركة بالكميات والكمية مع إثبات سعر الوحدة 


# كيف يمكن استخدام بطاقة سجل الصنف لأغراض متعددة؟ 

" تستخدم بطاقة سجل الصنف لأغراض متعددة» متل: 

- التسعير. 

- التوريد. 

- الجرد. 

- تحديد موقع التخزين. 

- التعرف على الأرصدة..الخ 

ولكن إذا تعددت وإزداد أكثر من اللازم» فإنها تمثل إلى أن تصبح معك كما يزداد 

تداول أشخاص عديدين لها مما يؤخر المسؤولين عنها عن تحديثها... ويزداد ضياع 
الوقت والنزاع عليها... وترتفع احتمالات ضياعها وتلفها. لذلك فإن احتمالات الأشخاص 
الآخرين لبطاقات سجل الصنف تفريغها في مصادر منفصلة لخدمة احتياجاتهم. 


بطاقة مر اجعة الصنف: Stock Review Card‏ 
6 ر ت ر اک ال اة ق ا عن طاقاك كل الر: 
6 اة كقبط ف كاف الات غو زات الصاف 


# يتم إعداد بطاقة مراجعة واحدة لكل صنف. 


4# عند تاريخ مراجعة الصناف لأغراض التوريدات يتم نقل كافة تفاصيل بيانات 
التوريدات من بطاقة سجل الصناف إلى بطاقة مراجعة الصنف بالإضافة إلى 
بيانات الإستهلاك السابق(المنصرف)من الصنف. 

4 أهم بيانات بطاقة مراجعة الصنف: 

- رصيد الصنف(والأرصدة المحجوزة). 

- أوامر الشراء تحت التوريد. 

- الاستهلاك السابق من الصنف(المنصرف) 

4 ترسل بطاقة مراجعة الصنف إلى المسؤول عن التوريدات الذي يقوم بإدراج 
مجموعة من البيانات الأخرى... وتترك بطاقة سجل الصنف في مكانها. 


ثانيا: طبيعة الرقابة المخزنية والمتابعة على أعمال المخازن 
Na‏ 
أ. طبيعة الرقابة المخزنية The nature of Controlling Stores‏ 
تركز الرقابة المخزنية على مجموعة من الأهداف أبرزها الأهداف الإدارية التي 
يود الوصول إليها بفاعلية دون إخفاق في الوصول إلى بقية الأهداف الرقابية ويقصد بها ' 
التأكد من أن أنظمة العمل تؤدي إلى أكبر نفع ممكن بأقل النفقات الممكنةء وتصحيح 
القرارات الإدارية مما يؤدي إلى حسن سير العمل في كافة مراحل التخطيط والتنفيذ 
والمتابعة لكي يتم الرقابة المخزنية بشكل فعال فلا بد من إتباع خطوات الرقابة الرئيسية 
وت 
.١‏ وضع المعايير أو المقاييس التي تهدف إلى إنجاز أعمال معينة. 
. قياس الأداء الفعلي» ولا بد في هذه الخطوة من القيام بالعديد من الأنشطة الرقابية 
للوصول إلى عملية القياس. 
۳. مقارنة الأداء الفعلي بالمعايير الموضوعة لاكتشاف أي انحرافات. 
.٤‏ تصحيح الإنحرافات إن وجدت والموافقة على نتائج التنفيذ الصحيحة. 


وتمشيا هع ما سبق فان الرقابة المخزنية هي عدة أنشطة إدارية بمقتضناها يتم 


التأكد من أن الأعمال المخزنية تسير وفق قواعد وإجراءات محددة بهدف تطوير وتحسين 
العمل في الوظيفة المخزنية. 

الأساس العلمي لمراقبة المخزون: 

)١(‏ طبيعة مراقبة المخزون: 


نغ رأة العخر و تظا متاه ت القاكة م أن :المح رغنك الخد ٠:‏ ى 
يعد مر اقب ون نظام ڊ یتم من ان ون لمطلوب 


ولا يتم الاحتفاظ بمخزون أكثر أو أقل من اللازم» حتى يمكن منع الأضرار التي تنشاً عن 
غير ذلك. فمن أضرار الاحتفاظ بمخزون أكثر من اللازم:- 


وجود رأس مال معطل يمكن استثمار في أنشطة أخرى مفيدة. 
شغل مساحات مخزنية أكثر من اللازم وبالتالي زيادة التكاليف. 
زيادة تكاليف عمليات النقل والمناولة بداخل المخازن. 

زيادة فرص تلف وتقادم بعض الأصناف» وهبوط أسعار بعضها. 
الزيادة في المرتبات والأجور والمصاريف الإدارية بالمخازن. 
ظهور المخزون الراكد بالمخازن وما لذلك من آثار سيئة. 


أضرار الاحتفاظ بمخزون أقل من اللازم:- 


تعطيل سير العمل في بعض الأجهزة التي تقدم خدماتها. 

عدم الحصول على خصم كمية نتيجة الشراء بكميات صغيرة. 

كثرة طلب الأصناف بطريقة عاجلة مما يربك العمل في إدارة المشتريات وإدارة 
المخازن. 

زيادة العمل المكتبي نتيجة لتكرار إجراءات الشراء بكميات صغيرة. 

زيادة التكاليف الخاصة بالنقل لعدم الاستفادة من الحمولة الكاملة لوسيلة النقل. 


Types of controlling St0reS أنواع الرقابة على المخزون:‎ 


من ارقا على انرون من اة الكمة اى اة اه نالفل مار ا 


النوعين من الرقابةء حتى يمكن ضمان كفاية الرقابة والحصول على أفضل النتائج. 


الرقابة من نحي اÛكميa: Quantitative Control‏ 
يقصد بالرقابة الكمية على المخزون ملاحظة مستويات التخزين ليس بوجه عام 
ولكن لكل صنف على حدة» بحيث لا يكون هناك مخزون من صنف ما أكثر من اللازم 
أو أقل من اللازم» ويستلزم ذلك تعاون تام بين إدارة المشتريات وإدارة المخازن نظرا 
للصلة الوثيقة بين أعمال الشراء وأعمال التخزين. 
وعند وضع نظام للرقابة الكمية على المخزون يجب ملاحظة بعض العوامل التي 
يجب أن يأخذها ذلك النظام في الحسبان مثلا: 
# معدل الاستهلاك من الصنف ومدى تذبذبه. 
مدى أهمية الصنف لحسن سير العمل بالمؤسسة. 
" قيمة الصنف والاعتبارات المالية بالمؤسسة. 
" ظروف التوريد للصنف خاصة إذا كان يتم استيراده. 
طبيعة الصنف من حيث كونه موسمياء يتوافر له بدائل» قابليته للتلف..الخ. 
* وسائل النقل المتاحة للمؤسسة أو الموردين. 
" الإمكانيات البشرية العاملة في مجال الشراء والتخزين من ناحية الكم والكيف. 
ويجب ألا يكون نظام الرقابة على المخزون جامداء بل أن يتصف بالمرونة لكي 
يستطيع إحتواء أي تغيرات» كما يجب مراجعة ذلك النظام في وقت لآخر لاكتشاف أي 
نقاط ضعف به حتی يمکن علاجها. 
الرقابة من ناحية القيمة: إcontro value‏ 
إن عدد الأصناف المخزونة في معظم المخازن قد يصل إلى الآلاف ونظام مراقبة 
المخزون التفصيلي يتطلب جهدا ونفقة عالية بل أن بعض المخازن لا يتوافر لها العدد 
الكافي من العاملين للقيام بالأعمال المخزنية الروتينية لذلك فإن فكرة التركيز على الأهم 
واجبه التطبيق في اختيار الأصناف التي تعطي الدرجة الأولى من الاهتمام نظرا لإرتفاع 
قيمتها. وهناك طريقة شائعة للرقابة على المخزون من ناحية القيمة تصرف باسم " طريقة 
التصنيف الثلاثي أو بطريقة 4۸.8.٤‏ وهي أسلوب إداري يستخدم لتركيز الاهتمام على 
الأصناف التي تزيد أهميتها عن غيرها. 


وتتلخص الطريقة في تقسيم الأصناف المخزونة إلى ثلاث مجموعات بحسب قيمة 
الصنف وتوضع سياسات التخزين والرقابة على المخزون تختلف من مجموعة لأخرى 
وتتناسب مع ما تستحقه كل مجموعة من اهتمام. وتقوم الطريقة على أساس ظاهرة شائعة 
في الأصناف الموجودة بالمخازن بوجه عام حيث نجد أن أصناف عددها قليل بالنسبة 
لمجموع عدد الأصناف» ولكن قيمتها الإجمالية مرتفعة بالنسبة للقيمة الإجمالية للمخزون› 
ولكن نجد كذلك أن عدد كبير جدا من الأصناف يمثل نسبة ضئيلة من قيمة ما يستخدم 
سنويا من الأصناف. 
والجدول التالي يمكن أن يمثل وضعا تقريبياً لتقسيم الأصناف في إحدى الجهات: 


۳4.۹ 


1۲1 


ITTTA 


1۹0۸A 


ويلاحظ من الجدول السابق أن هناك ثلاثة مجموعات من الأصناف:- 

المجموعة الأولى(4): وهي تضم عدد قليل من الأصناف» ولكن قيمة ما يستخدم 
منها كبير للغاية لذلك يجب الاهتمام بها بحيث تحدد مستويات تخزينها وكذلك الكمية 
التي يتم شراؤها في المرة الواحدة بكل دقة مع مراجعة سجلات المخازن باستمرار 
بالنسبة لهذه الأصناف» حتى يمكن تخفيض الأموال المستثمرة فيها وكذلك تخزينها 
إلى أقل حدد ممكن. 

المجموعة الثانية(8): وهي تضم عدد أكبر من الأصناف بالمقرنة بالمجموع(۸) 
لكن قيمة ما يتخدم متها اقل ندبياو اولذلك فهي أقل أهمية من المجموعة(A)وفي‏ 


هذه المجموعة يجب ايضاً العمل بناء على مستويات تخزين يتم مراجعتها على 
فترات دورية (ربع سنوية أو نصف سنوية) ويستخدم لها أساليب الرقابة العادية. 
" المجموعة الثالثة(]): وهي تضم غالبية الأصناف ولكن قيمة ما يستخدم منها سنويا 
ضئيل» لذلك لا تتطلب حسابا دقيقا لمستويات تخزينها أو كمية شرائها وفي الغالب 
يحتفظ بكميات تكفي الاحتياج لمدة طويلةء ويتم مراجعة أرصدتها على فترات طويلة. 
(۲) متابعة أعمال المخاjزن: s Business follow up Store‏ 
تنقسم عمليات المتابعة لأعمال المخازن إلى:- 
۵ متابعة إجراءات الإستلام: 
أً. متابعة استلام الأصناف المشتراه لغرض تخزينها: 
عند شراء أصناف لغرض تخزينها سواء في مخزن مركزي أو فرعي يجب أن 
يتم إدخالها في المخزن بموجب سند استلام ويجب أن يرسل لمراقبة المخزون صورة من 
هذا النموذج. وعند استلام مراقبة المخزون لهذه الصورة يجب القيام بما يلي:- 
تدقيق سند استلام للتأكد من القيد فيه بالطريقة النظامية وأنه مستوفي لجميع 
التوقيعات. 
- قيد رقم سند الاستلام في خانة رقم المستند في بطاقات مراقبة الصنف التي 
تمسكها مراقبة المخزون حتى يمكن الرجوع إلى صورة سند الاستلام في حالة 
الحاجة إلى المراجعة. 
- قيد كميات الأصناف المستلمة في خانة الوارد من بطاقات مراقبة الصنف حتى 
يمكن متابعة حركة هذه الأصناف في مخازن الجهة الواردة إليها هذه الأصناف. 
- قيد سعر الوحدة لكل صنف تم استلامه في خانة سعر الوحدة في بطاقات مراقبة 
الصناف حتى يمكن متابعة أسعار الشراء لنفس الصنف في فترات مختلفة وإبداء 
الرأي في التغيرات التي تحدث بالنسبة لأسعار الشراء. وكذلك لكي يتم وضع 
قيمة لأرصدة المخزون في نهاية السنة المالية. 
- تسجيل اسم المصدر الذي تم استلام الأصناف منه»ء لتقديم بيانات عن مصادر 
الشراء اوالأسعار التي تقدمها للجهة مما يساعد كثيرا في اختيار مضادر الشراء. 


- استخراج أرصدة الأصناف أول بأول حتى يمكن توفير المعلومات الوافية 
والإحصاءات الدقيقة بما يكفل متابعة تطبيق مستويات التخزين وتموين المخازن 
في الوقت المناسب والكمية المناسبة. 
- حفظ صورة سند الاستلام في ملف خاص يعد لهاو وبطريقة مرتبة على أساس 
زمني» حتى يسهل الرجوع إليها. 
ب. متابعة استلام الأصناف الخاصة بالتأثيث والتجهيز : 
تستلم تلك الأصناف بواسطة محضر استلام من واقع الاستلام الابتدائي» وترسل 
صور من محضر الاستلام إلى مراقبة المخزون» ويتبع حيال هذه الصورة ما أتبع في 
حالة سند الاستلام. 
ج. متابعة استلام الأصناف الواردة للمخزن من مخازن أخرى: 
عند استلام أصناف واردة من مخازن أخرى (سواء كانت المخازن الصارفة 
مركزية أو فرعية) يجب أن يرسل المخزن المستلم أصل طلب صرف المواد الذي تم 
الاستلام به إلى مراقبة المخزون» وعند وصول أصل صرف المواد إلى مراقبة المخزون 
يجب القيام بما يلي : 
# التأكد من توقيع المخزن المستلم في الخانة المخصصة لذلك. 
٠‏ قيد كميات الأصناف المستلمة في خانة الوارد من بطاقات مراقية الصنف 
الخاصة بالمخزن المستلم. وذلك من خانة الكمية المصروفة والموجودة بطلب 
صرف المواد. 
د. متابعة استلام الهدايا والهبات والتبرعات: 
عند استلام أصناف هدايا أو هبات أو تبرعات من جانب المخازن» يجب أن يعد 
لها سند استلام أو محضر استلام على حسب الحال» ويجب أن تراعى مراقبة المخزون 
کما يلي: 
۵ استلام كل من أصل وصورة سند استلام أو محضر الاستلام. 
التأكد من إثبات اسم الجهة المتبرعةء وإيضاح عبارة(منح» هداياء همات 
تبرعات)في حقل الملاحظات. 


إثبات الكميات المستلمة في خائة الوارد من بطاقات مراقبة الصنف الخاصة 
ARE‏ 


* متابعة إجراءات الصرف: Follow up the procedures of [Issue‏ 
أ. متابعة صرف الأصناف من المخازن إلى الموظفين أو الإدارات أو الأقسام: 


في حالة صرف أصناف من مخازن مركزية أو فرعية إلى الإدارات أو الأقسام أو 


الموظفين يجب أن يتم ذلك بموجب استمارة طلب وإذن صرف مواد من المخازن ويجب 
أن ترسل المخازن إلى مراقبة المخزون صورتين من الاستمارة. وعندما تصل ذلك 
الصور إلى مراقبة المخزون وصورة سند إخراج من المخازن تقوم بما يلي : 


مراقبة استمارة طلب صرف المواد بدقة للتأكد من استيفائه التوقيعات وخاصة 
التأكد من كتابة اسم الصنف ووصفه ووحدته بطريقة سليمة كما هو مسجل في 


البطاقات. 
التأكد من مطابقة وحدة الصرف لوحدة الاستلام قبل إجراء أي قيود في 
البطاقات. 


قيد الكميات المصروفة (وذلك وفقا لخانة الكمية المصروفة على الطلب)» في 
خانة المنصرف من بطاقات مراقبة الصنف واستخراج الرصيدء ويتم ذلك 
بموجب الصورة الأولى من طلب صرف المواد. 

الاحتفاظ بصورتي استمارة طلب صرف المواد في ملفات خاصةء ترتب على 
حسب الجهة المستلمة. 

قيد الأصناف المستديمة في بطاقات العهد الخاصة بالموظف أو الجهة المستلمة 
بموجب الصورة الثابتة من طلب صرف المواد. 


ب. متابعة صرف لأصناف من مخزن لآخر: 


Follow up Issues from One storage to Another 


عند صرف أصناف من مخزن مركزي إلى فرعي» أو من فرعي لفرعي آخر› 


يجب أن يتم ذلك بموجب استمارة طلب وإذن صرف مواد من المخازن ويجب على 


المخزن الصارف أن يسلم صورة من استمارة طلب صرف المواد وسند إخراج من 
المخازن لمراقبة المخزون» والتي عليها تدقيق الطلب ثم تقوم بقيد الكميات المصروفة في 
ا اضرف عقر ا ار و ف بها ر هة ات ا عة ا 
الصا 

ا فر لذ او مات وار كات 


عند صرف أصناف من المخازن كهدايا أو هبات أو تبرعات» يجب أن يتم ذلك 


بموجب استمارة طلب وإذن صرف مواد من المخازن وبعد الانتهاء من عملية الصرف 
يجب أن يرسل لمراقبة المخزون صورتان من الاستمارة والمستتدات المؤيدة لعملية 
الصرف» وعلى مراقبة المخزون مراعاة ما يلي:- 


تدقيق طلب صرف المواد والتأكد من وجود التعميد الصادر من السلطة المختصة 
بالصرفق. 

قيد الكميات المصروفة كهدايا أو هبات أو تبرعات في خانة المنصرف من بطاقة 
مر اقبة الصنف الخاصة بالجهة الصارفة وذلك بموجب الصورة الأولى من طلب 
صرف المواد. 

عدم قيد الأصناف المستديمة المصروفة كهدايا أو هبات أو تبرعات في بطاقات 
العهد. 

الاحتفاظ بالصورة الثانية من طلب صرف المواد والمستندات المؤيدة للصرف 
في ملف خاص يعد لهذا الغرض. 


متابعة إجراءات الإرجاع: 


Follow up the procedures of Re-Receipt 


عند إرجاع الأصناف إلى المخازن يحرر لها سندات إدخال أصناف إلى المخازن 


وبعد أن تبدي لجنة فحص الرجيع توصياتها على سند الإدخالء ويوافق على ذلك صاحب 
الصلاحيةء ترسل إلى مراقبة المخزون صورتين من سند الإدخال» حيث تقوم مراققة 


المخزون بما يلي:- 


أً. بالنسبة للصورة الأولى من سند الإدخال يتم بموجبها ما يلي:- 
إذا كانت الأصناف المرجعية جديدة» يتم تسعيرها حسب متوسط أسعار توريدهاء 
وتضاف في حقل الوارد من بطاقات مر اقبة الصنف. 
# إذا كانت الأصناف المرتجعة صالحة للاستعمال» يتم تسعيرها حسب متوسط أسعار 
توريدها في السنة الأخيرة» مع مراعاة خصم مبلغ يتناسب ومدة استخدامها وتضاف 
في حقل الوارد من بطاقات مراقبة الصنف. 
# إذا كانت الأصناف المرتجعة تحتاج لإصلاح أو بيع إتلاف» يحتفظ بصورة سند 
الإدخال حتى تتم الإجراءات التي سترد في البند(الرابع). 
ب. بالنسبة للصورة الثانية من سند الإدخال تسلم إلى مراقب العهد ليقوم بإسقاط الأصناف 
الواردة بمستند الارجاع من عهدة الإدارة أو القسم أو الموقع أو الموظف المعني عدا 
الأصناف التي عليها ملاحظات (مثل سوءا الاستخدام أو إرجاع الصنف قبل انتهاء مدة 
استعماله..الخ)فيحتفظ بصورة سند الإدخال ولا تسقط الأصناف من العهدة إلى أن يتم 
استيفاء تلك الملاحظات. 
ويجب على مراقبة المخزون متابعة استيفاء تلك الملاحظات حتى يمكن اتخاذ 
الإجراءات النظامية حول إسقاط تلك الأصناف وتحصيل قيمة ما قد يسفر عنه التحقيق. 
* متابعة إصلاح الأصناف أو بيعها أو إتلافها: 
Follow up the Repair Sales Stocks‏ 
بالنسبة للأصناف التي تقرر إصلاحهاء تقوم الجهة المختصة بالإصلاح بإعداد 
مستند صرف أصناف رجعي لتلك الأصناف» ويجب أن يرسل لمراقبة المخزون صورة 
هذا المستند» وعلى مراقبة المخزون اتباع مايلي: 
١‏ تدقيق مستند صرف أصناف وخاصة التأكد من توقيع صاحب الصلاحية. 
التأكد من بيان نوع الإصلاح المطلوب بالنسبة للأصناف المذكورة بمستند صرف 
أصناف رجيعة. 
۵ الاحتفاظ بصورة مستند صرف أصناف رجيعة مع صورة مستند الإرجاع التي 
وردت في أرإج من البند (ثالثا) حتى يتم إصلاح الأصناف. 


وعند إتمام إصلاح الأصناف وفحصها من قبل المخازن تعد محضر الاستلام 
لإدخالها إلى المخازن»ء وترسل صورة من المحضر إلى مراقبة المخزون لتقوم بما يلي: 
١‏ تدقيق محضر الاستلام 
١‏ تسعير الأصناف التي تم إصلاحهاء وذلك حسب السعر التقديري للصنف قبل 
إصلاحه مضافاً إليه تكاليف الإصلاح. 
إضافة الأصناف التي تم إصلاحها وتم تسعيرها في خانة الوارد من بطاقات 
مراقبة الصنف. 
ب. متابعة بيع الأصناف المرتجعة: 
عند إتمام بيع الأصناف المرتجعةء تعد الجهة المختصة بالبيع مستند صرف 
أصناف رجيعة وبعد استكمال التوقيعات ترسل صورة المستند إلى مراقبة المخزون التي 
عليها إتباع ما يلي: 
- التأكد من إبلاغ الجهة التي يحق لها أخذ هذه الأصناف مجانا قبل عملية البيع إذ 
قد تحتاج لتلك الأصناف أو بعضها وفقا للقرارات المتعلقة بذلك والتأكد من أخذ 
موافقة الجهة صاحبة الصلاحية لصرف تلك الأصناف دون مقابل في الحدود 
والأوضاع التي تنص عليها تلك القرارات. 
- تدقق مستند صرف الأصناف الرجيع والاحتفاظ بالصورة التي استلمت مع 
صورة مستند الإرجاع السابق ذكره في البند(ثالثا)والقيام بإجراء التسويات 
الازمة. 
ج. متابعة إتلاف الأصناف المرتجعة: 
عند إتلاف الأصناف المرتجعة تعد الجهة المختصة بالإتلاف صرف أصناف 
رجيع للأصناف التي تقرر إتلافهاء كما يجب أن تعد لجنة الإتلاف محضرا لعملية 
الإتلاف» ويجب أن يرسل لمراقبة المخزون صورة من مستند صرف الأصناف الرجيع 
مع صورة من محضر الإتلاف» وعلى مراقبة المخزون القيام بما بلي: 
٠‏ التأكد من أن الأصناف التي تم إتلافها كانت بناء على توصيات لجنة فحص 
الرجيع. 
التأكد من موافقة الجهات المختصة على إتلاف الأصناف. 


١‏ مراجعة مستند صرف الأصناف الرجيع وكذلك محضر الإتلاف. 
الاحتفاظ بصورة مستند صرف الأصناف الرجيع وكذلك صورة محضر الإتلاف 

مع صورة مستند الإرجاع الوارد ذكرها في البند (ثالثا)بعد إجراء التسويات 

اللازمة. 
ثالتا: معدات المخزن: 

في ظل تعدد واختلاف المواد والمهمات وقطع الغيار التي يتم تخزينهاء كان هناك 
حاجة إلى معدات متطورة تستخدم في عمليات التخزين تتناسب مع نوع وشكل وحجم 
المهمات المطلوب تخزينها والمساحة المخصصة للتخزين. ومن أهم تلك المعدات ما يلي: 
(١‏ الأرفف iانحديدية: Steel Shelving‏ 

وهي عبارة عن أرفف حديدية يتم تركيبها وفكها بسهولة وقد تكون مفتوحة أو 
مغلقة» ذات جانب واحدة أو قطعتين ملتصقتين. ويتم تصميم أبعاد وأطوال الأرفف حسب 
الطلب ويناسب حجم المهمات المطلوب تخزينها وبما يسهل من عملية التداول. وتنقسم 
الأرفف الحديدية إلى: 
أ. الأرفف المفتوحة: 

ويستخدم هذا النوع لأغراض متعددة لكنها تعد أكبر مناسبة لتخزين المواد 
والمهمات المستلمة في شكل طرود صغيرة مثتل صناديق المسامير» علب الطلاءء صناديق 
أو علب النظافةء البلوف الصغير...الخ. 
ب. الأرفف المغلقة: 

يعتبر هذا النو ع أفضل من الأرفف المفتوحة حيث يعمل على المحافظة على 
الأصناف المخزونة ويستخدم في تخزين المواد الحساسة ومرتفعة القيمة مثل قطع غيارء 
آلالات ولوازم» مواسير المياه» والمعدات اليدوية...الخ. 


۲) الصوائي أو الأدراج: sر۾1۲‏ 

تصنع من المعدن أو البلاستيك وقد تجهز بمقابض وهي ذات مقاسات متعددة 
وتستخدم في تخزين الأصناف العشوائية بتجميعها ووضعها على الأرفف» ويمكن تصميم 
الصوائي بطريقة متداخلة تأخذ مساحة أقل. 
)٣‏ المنصات النقالة: ts‏ ع]]امP‏ 

وهي عبارة عن جزء من المعدات تم تصميمها لتسهيل عملية التداول ميكانيكا 
باستخدام الفورك لفت والونش وقد تستخدم في عملية التخزين أو النقل. ويمكن تصنيعها 
من الخشب لاقتصادية تكلفتها ومرونتها في الحركة أو الحديد حسب الغرض من 
الاستخدام وتكون في شكل صندوق أو هيكل فارغ أو ذات مدخلين أو اربع مداخل أو 
متعددة المداخل لتسهيل عملية الدفع. 
؛ء) الحوامل الرافعة: sجعجR‏ 

تستخدم الحوامل الرافعة في تخزين المواد بشكل يجعلها بعيدة عن سطح الأرض 
مما يسهل نقلها وعدم تلفها ومن أمتلة ذلك المواد الأنابيب ومواسير الخطوط والإطارات 
والكابلات والبراميل» والألواح الخشبيةء وقد يتم التخزين على شكل رأسي أو أفقي حسب 
المساحة التخزينية والتصميم الداخلي للمخزن. 
“( Îجjة‏ llتla: Measuring Equipment's‏ 

يجب توافر بالمخزن أجهزة القياس المناسبة لفحص مشمول أوذن الاستلام أو 
الصرف والتي تتطلب وزن أو قياس السائل أو الحجم. وبصفة عامة تختلف أجهزة القياس 
بإختلاف نوعية المواد وطريقة التخزين. 
(٦‏ السلالم والدرجlات: Ladders and Steps‏ 

في المجال العملي يفضل تجنب استخدام السلالم والدراجات خاصة في المخازن 
المكدسة بالمواد والمهمات وهناك السلالم المتحركة والتابتة حيث يكون المتحرك أكتر 
اقتصادية في التشغيل والحفظ. 


Cleaning Equipment :ةفlظزنl معدت‎ (Y 
يجب توافر معدات كافية لضمان نظام المخزن مثل المكانس الكهربائية والمساحات‎ 
ومنفضة الغبار وكذلك الصابون ومزيل الشحم ومواد التلميع.‎ 
General Tools :ãمle وات‎ (^ 
من الأهمية تواجد أدوات مساعدة لعمليات الشحن واللف والحزم وكذلك معدات‎ 
يدوية صغير متل المناشير والقطع المعدنية التي تسهل العمليات داخل المخازن.‎ 
جرد المخزون وتقييمه‎ 
Stock Evaluation & Stocktaking | 
أولا: جرد المخازن والمخزون الركد:‎ 
Redundant Stores & Stock Taking 
Stocktaki 1g :ڻوزjخnلl جرد‎ )۱( 
يعتبر الجرد من أهم أدوات الرقابة المباشرة الفعالة على الأموال المتمثلة في كافة‎ 
الأصناف الموجودة بالمخازنء كما يعد وسيلة مساعدة في إتخاذ القرارات الإدارية. ونظراً‎ 
لأن الجرد أداة من أدوات الرقابة فلا بد من تطبيق خطوات الرقابة عند إجرائه. وهذه‎ 
الخطوات هي:‎ 
فو ائد الجرد:‎ 
من أهم الفوائد التي يحققها الجرد ما يلي:-‎ 
التحقق من دقة النماذج والبطاقات المخزنية.‎ .١ 
إكتشاف أي محاولة للغش أو السرقة أو الإختلاس.‎ .۲ 
تحسين الأداء للوظيفة المخزنية من خلال إكتشاف نقاط الضعف في نظام العمل‎ .۳ 
المخزني أو في إجراءات الرقابة.‎ 
إتخاذ القرارات الخاصة بالتصحيح.‎ .٤ 
Types of Stocktaking ئجرڌ:‎ عاوi‎ 
يتم الجرد في المخازن بالطرق المذكورة أدناه حسبما يتفق مع حجم المخازن‎ 
وطبيعة الأصناف المخزونة بها:‎ 


أ الجرد الكلي: 
ويقوم على جرد جميع الأصناف بالمخازن» سواء تلك الأصناف مستديمة أو معدة 
للاستهلاك بحيث يتم جردها مرة كل سنة مالية دفعة واحدةء على أن ينتهي في الشهرين 
الآخرين من السنة المالية ويتم ذلك بمعرفة لجنة أو لجان تشكل لذلك. ويعتبر هذا النوع 
من الجرد هو السائد في غالبية الجهات خاصة الصغير منها. 
ب. الجرد الكلي المستمر: 
هو جرد جميع أصناف المخزن بصفة مستمرة على مدار السنة المالية بما يتقفق 
وحالة العمل في المخازن (الكبير نسبيا) ويتم ذلك حسب برنامج يعد مقدما بحيث يجب 
مراجعة كل صنف مرة في السنة على الأقلء ومما هو جدير بالذكر أن الجرد الكلي 
المستمر لا يوقف عمليات الصرف والاستلام في المخازن» وتتم عملية الجرد المستمر 
خلال عشرة الشهور الأولى من السنة المالية وفقا لبرنامج يعده مدير إدارة المخازن» أو 
من يتولى اختصاصاته بالتنسيق مع إدارة أو قسم أو مراقبة المخزون. 
ج. الجرد الجزئي: 
وهو الذي يتم بجرد بعض أصناف المخزن والعهد المستديمة وأحيانا بطريقة 
فجائية في مواعدي غير محدودةء كذلك جرد بعض الأصناف المستديمة المصروفة 
والمركبة بصفة ثابتة في مبنى الإدارة أو القسم»ء أو المصروفة عهدة لديها أو المصروفة 
عهدة شخصية لدى الموظفين أو المستخدمين. 
ويتم جرد الجزئي بمعرفة مدير إدارة المخازن أو من ينيبه» أو عن طريق تكليف 
إدارة أو قسم أو وحدة مراقبة المخزون بهذه المهمةء وأحيانا يقوم مندوبين من جهات 
رقابية بعمليات التفتيش والجرد المفاجئ على المخازن. 
بر نامج الجرد: stocktaking p1Og1aS‏ 
يجب على كل جهة أن تضع برنامجا (أي خطة صغيرة) لعملية الجرد حتى تتم 
تلك العملية على خير وجه» ويتضمن برنامج الجرد ما يلي: 
.١‏ تحديد الموجودات التي سوف يتم جردها. 
۲. تحديد لجنة أو لجان الجرد التي ستكلف بالقيام بعمليات الجرد. 


۳. تحديد شخص مسئول عن كل لجنة يكون من مهامه التنسيق بين أعمال اللجنة 
والاتصال بالرئيس الأعلى للجان الجرد. 

.٤‏ تحديد العمليات التي سوف تقوم بها لجان الجرد. 

ه. تحديد الوقت الذي سوف تستغرقه عمليات الجرد. 
وهناك العديد من الإعتبارات الواجب مراعاتها عند إعداد برنامج الجرد ومن أهم 

تلك الإعتبارات:- 
.١‏ ضرورة تشكيل اللجان الكافة لإتمام عمليات الجرد. 
۲. توزيع عمليات المجرد بشكل يتناسب مع إمكانات وعدد الأشخاص الموجودين 


بكل لجنة. 
۳. يجب إبلاغ الجهة الرقابية عن الموعد المحدود لإجراء الجرد بالجهة والوحدات 
EEG‏ 


.٤‏ يجب على كافة الإدارات والأقسام أن تبادر باتخاذ الإجراءات اللازمة لصرف 
احتياجاتها الفعلية من الأصناف قبل حلول موعد الجرد الكلي بفترة مناسبة تكفي 
لإجراء القيود المخزنية اللازمة والخاصة بهاء على أنه يجوز أثتناء عملية الجرد 
ص"» وللأعمال العاجلةء وعند الضرورة يتم الصرف من الصنف أثناء عملية 
جرده بمو افقة لجنة الجرد. 

ثانيf:‏ المخزون lلرSIد: Redundant stocks‏ 
إن متابعة المخزون الراكد والمكدس إحدى المسئوليات الملقاة على عاتق مراقبة 
المخزون من أجل الحد من وجوده داخل المستودعات» ونظرا لأهمية موضوع المخزون 
الراكدء فسنتعرض فيما يلي لتلك الظاهرة بشيء من التفصيل حتى يتضح أبعاد تلك 

الظاهرة وكيفية القضاء عليها. 
تعريف المخjون‏ lلرSIد: Identification of Redundant Stocks‏ 

المخزون الراكد هو لفظ يطلق على الأصناف الزائدة عن حاجة الاستهلاك الفعلي 
خلال فترة معينة أو على ما أصبح غير صالح للاستعمال ا وة ا امن غات 


أنواع المواد التي يتضمنها المخزون lلرIد: Types of Redundant stock‏ 
-١‏ الأصناف التي تقادمت أو بطل استخدامها نظرا للتطور الفني. 
- الأصناف التي تم شراؤها لأغراض خاصة لم تعد قائمة. 
۳- الأصناف التي بقت من تنفيذ أحد المشروعات ولا تدعو الحاجة إلى استبقائها. 
٤‏ - الأصناف المختلفة من عمليات الإصلاح أو التشغيل أو الترميم أو الإنتاج أو 
غیرها. 
-٥‏ الأصناف غير الصالحة للإستعمال بما فيها التالف. 
-٦‏ الأصناف الأخرى خلاف ما سبق ذكرة التي استمر رصيدها دون حركة مدة ثلاث 
سنوات أو أكثر. 
ولا يدخل في تلك الحالات احتياطي الطوارئ قطع الغيار وأدوات ومواد الصيانة 
الخاصة بالأصول المستديمة كالعدد والمعدات والآلات التي ما زال مستخدمة. 
أسباب وجود المخjون‏ ار Iئد: Causes of Redundant Stock‏ 
يظهر المخزون الراكد نتيجة لعديد من الأسباب نستعرض أهمها فيها يلي:- 
)١(‏ عيوب تتعلق بسياسة التخزين والشراء: 
إن سياسة التخزين تتطلب التنسيق التام بين سياسة الشراء وأداء الخدمة غير أن 
بعض الإدارات تغفل عن وضع سياسة موحدة لتموين مخازنها باحتياجاتها خلال العام» 
كما أن البعض منها تضع سياسات التخزين دون عمل دراسات كافية قبل تحديد معالم تلك 
السياسات» مما يترتب عليه في النهاية وجود مخزون راكد بكميات وقيمة كبيرة» ومما 
يعقد الأمر عدم التنسيق بين إدارة المخازن وإدارة المشتريات حيث تندفع الأخيرة إلى 
شراء أصناف برغم عدم الحاجة إليها وفي اعتقادها أن ما تقوم بشرائة يتفق مع ما جرى 
عليه العمل في السنة الماضية. 
(۲) عيوب تتعلق بتمويل المخازن: 
يتم عادة تقدير موازنات الجهات بطريقة ارتجالية لا تتفق مع الاحتياجات المطلوب 
توفيرهاء وإنما يأخذ في الحسبان تقديرات السنوات السابقة مضافاً إليها نسبة يري واضع 
التقدير أنها ضرورية للمستقبل» بل أن الأمر يتعدى ذلك حيث تحدث مبالغة في طلب 
الاعتمادات لعدم التأكد من أن التقدير المطلوب هو الذي سيتعمد للموازنة ويؤدي كل ذلك 


إلى توفير احتياجات تزيد كثيراً عما هو مطلوب» مما يظهر معه مخزون راكد وما 
يصاحبه من تعطيل للأموال» وقد يدفع ذلك إلى تراخي تلك الجهات في إستلام الأصناف 
المطلوبة. 
(۳) تقلب الأسواق وإلغاء بعض القيود: 

في سوق يعتريها التقلب» قد لا تتحقق التقديرات البيعية التي اتخذت أساسا لوضع 
خطط الإنتاج والمشتريات وبرامجهاء بحيث إذا كانت التوقعات أعلى من المحقق فإن 
فائضاً من المواد قذ ينشاً نتيجة لذلك. وقد يظهر المشروع إلى إلغاء بعض العمليات 
الإنتاجية لأسباب فنية بعد شراء الاحتياجات اللازمة لهاء كما قد تصادفه حالات إلغاء 
عقود بيع بعد تدبير احتياجاتها من المواد والمستلزمات» وكلها مواقف تؤدي إلى وجود 
فائض. 
)٤(‏ سرعة التقدم التكنولوجي: 

تتميز الصناعة الحديثة بسمة التطور والتحديث المستمر في المواصفات والتصميم 
مجاراة لسرعة التقدم التكنولوجي» الأمر الذي يتقادم معه بسرعة وبصفة مستمرة قدر 
متزايد من المنتجات والأجزاء الداخلة في صنعها. 
() الشراء المقدم: 

يمثل الشراء مقدما أحد الأسباب التي تنشئ فائضا في المواد وتراكما من أصناف 
يصيبها التقادم أو التلف» كذلك قد ينشئ المخزون الراكد بسبب المبالغة المتعمدة في توفير 
قطع الغيار لخدمة المنتجات المباعة وذلك على مدار فترة طويلة من الزمن. 
(1) عيوب تتعلق بمباني المخازن وتجهيزها وتنظيمها: 

كثيرا من المخازن لا تصلح لأداء وظيفتها في التخزين» بمعنى أنها ليست صالحة 
لحفظ الأصناف المخزونة بها في حالة تساعد على إخراجها فور طلبها للاستعمال لذلك 
فإن تلك المخازن تقدر احتياجاتها بطريقة غير سليمة مما ينتج عنه وجود مخزون راكد 
لديهاء ويرجع عدم صلاحية المخازن إلى قدم مبانيها وتهالكها أو عدم صلاحية المباني من 
حيث التصميم أو لضيق حجمها أو لسوء تجهيزها لعدم ملائمة موقعها بالنسبة للجهمات 
التي تخدمها. 
(۷) عيوب تتعلق باللوائح والإجراءات والرقابة على المستودعات: 


إن كثيراً من الصعاب التي تنشاً بالمستودعات خاصة ما يتعلق منها بالمخزن 
الراكد لا ترجع بالضرورة إلى ضعف سياسات التخزين أو عدم الاستفادة المثلى بالتمويل 
أو سوء مباني وتجهيزات المخازن» بل إن هذه الصعاب ترجع إلى حد كبير إلى اللوائح 
المخزنية أو إجراءات المخازن أو نتيجة لعدم الرقابة عليها: 

٠‏ فبالنسبة للوائح وتعليمات المستودعات» كثيرا ما يستمر العمل بتعليمات لا تتلاءم 
مع تطور العمل» مما يترتب عليها كتير من المشاكل كان أهمها تقشي ظاهرة 
المخزون الراكد في المستودعات. 

وبالنسبة للإجراءات المخزنيةء فمن العيوب في هذا المجال» إغفال تحديد 
مستويات التخزين أو عدم مراعاة الدقة في تحديدهاء أو عدم الالتزام بالحدود 
التي وضعت» كذلك عدم العناية بفحص الأصناف عند الاستلام مما يترتب عليه 
عدم سلامة الأصناف التي تتسلمها المستودعات أو نقص كمياتهاء وبالتالي ضياع 
مبالغ مالية كبيرةء هذا بالإضافة إلى عدم كفاية الدورة المستندية والسجلات 
والنماذج المخزنية. 

# وبالنسبة للرقابة على المستودعات» نجد أن هناك ضعف الرقابة الداخلية على 
المخازن لعدم وجود مراجعة داخلية كافية للأعمال المخزنيةء وكذلك ضعف 
فعالية عمليات الجرد بأنواعه المختلفة إذ أن بعمض المنشآت تغفل إجراءه 
والبعض الآخر يجريه بطريقة لا تتناسب مع أهميته. 

(۸) عيوب تتعلق بالعاملين في المستودعات: 
مما لا شك فيه أن العنصر البشري في الإدارة يعد من العناصر الرئيسية في نجاح 

العمل ودقته ذلك لأن الأداة الحقيقية التي تؤدي العمل ذاتهء فإذا صلح هذا العنصر تجنبنا 
كثيرا من الأخطاء والعيوب» أما إذا ضعف مستواه وتهاون في عمله فإن الأخطاء تكثر 
ويتعذر على المراجعة أو التفتيش إظهارها بالكامل وترجع أسباب ضعف العاملين 
بالمخازن وعدم صلاحيتهم للعمل إلى عدة عوامل أهمها: 

۵ عدم الحصول على مؤهل مناسب أو العمل بدون مؤهل. 

عدم الإلمام بالتعليمات والإجراءات المخزنية. 


قلة الخبرة بأعمال المخازن. 
كثرة الجزاءات الموقعة نتيجة الأخطاء. 
نقص التدريب. 
ومما لا شك فيه أن طظاهرة المخزون.الزاكد تثيع اساسا من عدم الإلمام بالأسش 
العلمية في إدارة الوظيفة المخزنية. 
مشاكل المخjون‏ lلرSIد: problems of Redundant stock‏ 
من أهم المشاكل التي تترتب على وجود المخزون الراكد ما يلي: 
)١(‏ تعطيل استثمار جزء كبير من المبالغ نتيجة لتحويلها إلى مواد ومهمات مخزونة 
تفوق الحاجة. 
(۲) زيادة تكاليف التخزين وخاصة في المجالات التالية: 
أ. شغل مساحات واسعة من المخازن بمواد ومهمات راكدة. 
ب. التوسع في حجم معدات المخازن القائمة. 
ت. زيادة عدم العاملين بالمخازن. 
ث. تكدس المخازن وعدم قدرتها على استيعاب الكميات المتزايدة من الأصناف 
وبالتالي سوء ترتيبها وترتبك الأعمال. 
(۳) تراخي الجهات في استلام الأصناف المطلوبة والتي قد تكون ملحة للاستخدام 
وبالتالي تتعطل وترتبك الأعمال. 
د هة ارا باغو الضرف من القت ارا ورمن ف ركن فن 
الكميات للتلف نتيجة لطوال فترة تخزينها. 
)٥(‏ وجود إختناقات في سير العمل» إذ تنفذ أرصدة بعض الأصناف في حين توجد 
كميات كبيرة من الأصنناف الأخرى ولا يمكن سير العمل بها وحدها. 
صعوبات التخلص من المخزون الراكد: 
إن وجود المخزون الراكد علاوة على أنه تعطيل المبالغ المستمرة فيه فإنه يؤدي 
إلى تعطيل الأعمال» لذلك يجب التخلص منه»ء لكن نظام التخلص من المخزون الراكد 
ئو ااا رات کک ا 


عدم إلمام الجهات المختلفة بتغريف واضح موحد لما يعتبر مخزوناً رأكدا إلا 


مؤخراً مما ترتب عليه اختلاف في تحديده من جهة لأخرى. 


. عدم قيام الجهات المختلفة بالإعلان عن الأصناف الزائدة عن حاجتها بمخازنها 


مع ما يصعب معه على الجهات الأخرى اختيار ما يلزمها. 


. عدم وجود الدراسات المتعلقة بالأسباب التي أدت إلى وجود الراكد بكل جهة أو 


على مستوى النشاط المتماثل للوصول إلى حلول تمنع استمرار هذه الظاهرة. 


. عدم وضع حد أعلى لكل صنف بالمخازن للحد من طلبات كميات تزيد عن حاجة 


الجهةء والاتجاه إلى استخدام كل المبالغ المدرجة بالميزانية دون النظر إلى حجم 
کات سن کل س ب 


suggestion to treat the redundant St01e :jgjënll مقترحات القضاء على‎ 


فيما يلي 
)۱( 


() 


نعرض لأهم المقترحات التي تفيد في قضاء على المخزون الراكد: 

تقوم كل وحدة إدارية بإرسال قوائم الأصناف الراكدة إلى الجهات المختلفة 
لمعاينتها واختيار ما يكون صالحاً لأغراضها مع إعطاء مهلة معقولة. 

ترسل كشوف بما تم التصرف فيه للجهات المختلفة إلى الجهة المختصة لإزالته 
من الكشوفات الأصلية والباقي تتخذ إجراءات بيعه. 

الرقابة على الجرد والتأكد من جديته وواقعيته» وأنه ليس مجرد عملية شكلية تتم 
سنوياء على أن يكون رئيس الوحدة الإدارية مسئولاً عن حصر الأصناف 
الراكدة والتأكد من عدم شراء أصناف مثيلة لها. 

تقدير الاحتياجات على اساس علمي بحيث يطابق الواقع. 

الأخذ بسياسة استخدام السلع النمطية ما أمكن تقليلا للفاقد وتبسيطا لإجراءات 
الشراء. 

العمل على وضع موازنة سلعية تراعي فيها الاحتياجات الفعلية ومستويات 
التخزين وأصول الشراء الاقتصادية كما ونوعا وقيمة» مع مراعاة البرامج 
الزمنية الخاصة بالاستخدام والشراء والتخزين. 


(۷) إجراء الجرد الدوري كأحد الوسائل الرقابية والتوسع في تطبيق نظام الجرد 
المستمر بالمخازن الكبيرة» على أن تؤخذ نتائج الجرد كموشرات للمخزون 
السلعي لتلافي ركود الأصناف من بادئ الأمر. 

(۸) واضع رقابة مانعة ورقابة مصححة يكون لها التأثير الفعال في إزالة وتلاشي 
التكدس فورا بمعنى ضرورة وضع نظام دقيق لإدارة المخازن في كل جهة 
بحيث تكون خطوات العمل واضحة ومحددة لاكتشاف أي خطا قبل التنفيذ ممع 
تحديد واضح لاختصاصات المستويات الوظيفية المسئولة عن المخازن. 

)٩(‏ وضع رقابة على كافة التعاقدات بحيث لا يتم التعاقد على صنف يوجد مثيله 
بالمخازن ولم يتم صرفه. 

)٠١(‏ وضع نظام سهل ومرن يؤدي إلى نقل الأصناف الراكدة من جهة إلى أخرى 
هي في حاجة إليهاء على أن يؤخذ في الحسبان تقديرات الاعتمادات المالية لتلك 
الجهتين. 

)١١(‏ مراعاة الدقة في تصنيف الرجيع واستغلال الأصناف التي تصلح للاستعمال أما 
الأخرى والتي تتمشى مع احتياجات الأسواق فينظر في بيعها. 

)١١(‏ إجراء حصر شامل للعاملين بقطاع الشراء والتخزين ووضع الشروط 
والمؤهلات الواجب توافرها في العاملين بها. 

)١(‏ الاهتمام بتدريب العاملين في قطاعي الشراء والتخزين على كيفية استخدام 
الأسس العلمية في إدارة وتنظيم وظيفتي الشراء والتخزين. 


ثالتا: استخدام الحاسب الآلي في نظام المخازن: 
Computerized stores system‏ 

لا شك أن استخدام الحاسب الآلي في نظام المخازن يعد ضرورة يتطلبها نظام 
المخازن» خاصة في ظل تعدد عمليات المخازن والأصناف المخزونة وهو يقوم على 
سلسة من التعليمات للحاسب الآلي لما يجب عمله للبيانات التي يتم إدخالها. 


مزايا استخدام الحاسب الآلي في نظام المخازن 
The Advantage of Computerized stores system‏ 
تسهيل عمليات التسجيل التبويب. 
) سهولة الرقابة على الأصناف بالمخازن. 


۱ 


)٤‏ خفض تكاليف العمالة اليدوية من تسجيل وترحيل وتلخيص. 
) المرونة في إعداد التقارير عن الأصناف المخزنة. 
) تسهيل عمليات الرقابة على المخزون. 
دورة نظام المخازن باستخدام الحاسب الآلي: 
The cycle of computerized stores system‏ 
تتمثل دورة نظام المخازن في ظل استخدام الآلي على ما يلي: 
.١‏ عمليات الإدخال وتشمل جميع الأصناف وسندات الصرف وسندات الاستلام. 
۲. عمليات المعالجة للبيانات المدخلة وتشمل عمليات الترحيل إلى الحسابات 
المختصة والتسعير. 
۳. استخراج التقارير الشهرية والربع سنوية والسنوية. 
.٤‏ إعداد حسابات النتيجة وإقفال الحسابات. 
سادساً: إدارة الأصول الثابتة: 
الأصول التابتة هي تلك الأصول التي تقدم خدماتها خلال مدة زمنية تزيد عن 
السنة» وهي تمثل إنفاق نقدي حدث في لحظة معينة من الزمن» ولكن طبقا لمبادئ 
المحاسبة المتعارف عليها يتم تحميل تكلفة الأصل إلى الفترات التي استفادت من خدماته. 


(1) 

(۲) 

(۳) دقة النتائج وسرعة الأداء. 
(٤(‏ 

(°) 

) 


وتختلف أهمية الأصول الثابتة من صناعة لأخرى» فهي تبلغ قمتها في منشات المنافع 
العامةء تنخفض أهميتها في منشآت الخدمة الشخصية والمنشآت التجارية لبيع السلع. 
وبالنسبة للمنشآت الأولى وغيرها من المنشآت الصناعية تعتبر الإدارة الفعالة للأصول 
الثابتة مشكلتها الرئيسية. 
وتهدف إدارة الأصول الثابتة إلى تحقيق الأغراض التالية: 
.١‏ ضمان توفر أصول تابتة لا أكثر ولا أقل من الكمية المناسبة بدون مغالاة وذلك 
لاستغلال الأمثل. 
۲. مبنى الشركة واستعدادها لبرامج الصيانة المناسبة للأصول الثابتة. 
۳. اعتماد الشركة على احتساب أقساط استهلاك الأصول بالطريقة الملائمة. 
إن أهم بنود الأصول الثابتة الملموسة هي: الآلات والعدد والماكينات والتركييات 
والمباني والأراضي وغيرها من الموارد الطبيعية (حديد»نحاس» وبترول..الخ) وتمتلك 
بعض المنشآت استتمارات ثابتة من الأوراق المالية إلى جانب الأصول الثابتة الملموسة 
توجد أصول تابتة غير ملموسة مثل شهرة المحل وبراءات الاختراع والعلامات التجارية. 
تكلفة الأصول الثابتة: 
إن القائمة الخاصة بمجموع تكاليف الأصول الثابتة نلخصها كما يلي: 
تكلفة رأس المال: 
صافي الاستثمار في الآلة 
العدد وغيرها من الأدوات اللازمة لخدمة الآلة 
تكلفة المساحة المستخدمة بواسطة الآلة: 
الأملاك والصيانة والإيجار 
الضر ائب 
الإضاءة والمياه وغيرها من المنافع 


تكاليف خدمة الآلة: 

التأمين 

السجلات وإمساك الدفاتر والبطاقات 

الصيانة 

الإهلاك 
أخطار الآلة: 

خطر انخفاض السعر 

خطر التقادم 

وجميع القرارات المتعلقة بشراء أصول إضافية أو استبدال أصول موجودة بالفعل 
تعتبر من القرارات الخاصة بالميزانية التقديرية الرأسمالية. إن أتخاذ مثل هذه القرارات 
يعتمد على المقارنة بين صافي الأموال المستثمرة في الأصل الثاإبت وبين المكاسب 
والمنافع المتحققة من استخدام الأصل ومن ثم يتضح أن هذه القرارات ترتكز حول 
التكاليف التي ستتأثر بالقرار أو حول التكاليف المخططة. 

فعلى سبيل المثال إذا كانت المساحة المستخدمة بواسطة الآلة موجودة وليس لها 
استعمال آخر فإن تكلفتها لن تدخل في الحسبان عند اتخاذ القرار الخاص بشراء أو عدم 
شراء آلة جديدة. وبالنسبة للتكاليف الخاصة بالصيانة والضرائب والتأمين والتي مفعولها 
بعد وقت شراء الآلة ينبغي أن تطرح من التقدير الخاص بالفوائد المتوقع الحصول عليها 
من استعمال الآلة. 

إن الاعتبارات الخاصة بالحجم الاقتصادي لطلبة الشراء وبالأمان وبالتوقع السابق 
مناقشتها عند الكلام عن المخزون السلعي تؤثر أيضا على مستوى الأصول الثابتة التي 
ينبغي على الشركة الاحتفاظ بها للقيام بعملياتها. وللحكم على كفاءة تشغيل الموجودات 
الثابتة نقوم بدارسة العلاقة بين الموجودات الثابتة والمبيعات حيث إن احتفاظ المنشأة بهذه 
الموجودات هو بغرض تحقيق المبيعات. وأفضل مؤشر صالح للحكم هو معدل دوران 
الأصول الثابتةء فباستعمال هذه المعدل نستطيع التعرف على الكفاءة في توظيف هذه 


الأصول وكذلك وجود زيادة أو نقص فيها ويستخرج من المعادلة التالية: 


صافي المبيعات 
صافي الأصول الثابتة 
ويقصد بصافي الأصول الثابتة هو الأصول الثابتة مطروحا منها استهلاكاتها إن 


معدل دوران الأصول الثابتة- 


ارتفاع هذا المعدل يعني: 


إن إدارة الشركة تتسم بالكفاءة في استعمال أصولها الثابتة وزيادة إنتاجية هذه 
الأصول. 
اعتماد الشركة على استئجار بعض الأصول الثابتة في عملياتها الإنتاجية ومن 
الطبيعي أن هذه الأصول لا تدخل ضمن قوائمها المالية. 
أن الشركة كانت تحسب معدلات استهلاك مرتفعة على أصولها الثابتة في 
السنوات السابقة. 
اعتماد الشركة على شراء بعض السلع الجاهزة وبيعها بالإضافة إلى ما تنتجه 
وتقوم ببيعه. كما أن انخفاض هذا المعدل يدل على: 
إن إدارة الشركة لأصولها الثابتة تتسم بالضعف وعدم الكفاءة وقلة إنتاجية هذه 
الأصول. 
امتلاك الشركة لأصول تابتة أكثر من حاجتها لهذه الأصول. 
أن المنشأة اعتادت في السنوات السابقة أن تحسب معدلات منخفضة للاستهلاك. 
أن الشركة تؤجر بعض أصولها الثابتة للغير ولا تستغلها في تحقيق المبيعات 
بالرغم من شمولها ضمن قوائم الشركة. 

وبناء على ما سبق إذا كان المعدل عاليا فإنه يدل على استخدام جيد للطاقة 


الإنتاجية المتاحة. أما إذا كان المعدل منخفضا فإنه يدل على وجود توازن ما بين المبيعات 
وحجم الاستثمارات في الموجودات الثابتة. وبالتالي فإن المنشأة تعاني من طاقة إنتاجيية 
فائضة أو تكدس الإنتاج في المستودعات بشكل مخزون سلعي عوضا عن تصريفه في 


اا 


وتجدر الإشارة إلى أن معد دوران الأصول الثابتة قد لا يكون المقياس الأمشقل 
لدرجة استغلال الطاقة الإنتاجية للمنشأة. فهناك مقاييس أحسن مثل نسبة كمية الإنتاج 
الفعلي إلى كمية إنتاج الطاقة الكاملة. إن مثل هذه النسبة تمتاز أيضا بأن عناصرها لا 
تمثل قيم نقدية. وإنما كميات فيزيائية وبالتالي فإنها غير خاضعة للتشوهات الناتجة عن 
تأثير التغير في مستوى الأسعار بسبب التضخم. على أية حال إن معدل دوران الأصول 
الثابتة هو مؤشر يجب استعماله إلى جانب مؤشرات أخرى لقياس درجة استغلال الطاقة 
الإنتاجية. 
تمرین: 
قدمت إليك البيات التالية عن شركة العودي علما بأن الأرقام بالألف الريال. 
.١‏ الميزانية العمومية كما هي في ۱۹۹۸/۱۲/۳۱م 
اصول تابتة بعد الاستهلاك : راس المال 
مخزون سلعي 1 احتیاطیات 
مدینون قروض طويلة الأجل 


أوراق قبض دائنون 


۲. صافي المبيعات ۷٠١‏ ألف منها %۷١‏ آجلة 
۳. صافي المشتريات = ٤40‏ ألف منها %٦١‏ آجلة. 
.٤‏ بضاعة أول المدة ۸١‏ ألف ريال. 

ه. تكلفة المبيعات ٠٠١‏ ألف ريال. 


أحسب ما يلي: 
۱ دوران النقدية. 

) معدل دوران الذمم المدينة. 

۳) معدل دوران إجمالي رأس المال العامل. 

)٤‏ معدل دوران الذمم الدائنة 


1) فترة التحصيل 


۷) فترة السداد 


ف اداو 


EE 


( 
( 
( 
( 
)٥‏ معدل دوران الأصول الثابتة. 
( 
( 
( 
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الملاحق: 
أ دول رق ( 0 القمة الحالية لوخدة تفرد واحدة مستتمرة ستويا: 
- جدول رقم )١(‏ القيمة الحالية لوحدة نقود واحدة مستثمرة عدة سنوات. 


۳- جدول رقم (۳) جملة دفعة سنوية قدرها وحدة نقود واحدة. 


جدول رقم (۱) 


ع 


القيمة الحالية لريال واحد مستئمر سنوياً 


تابع جدول رقم (۱) 
القيمة الحالية لريال واحد مستثمر سثوياً 


تابع جدول رقم (۱) 
القيمة الحالية لريال واحد مستثمر سنوياً 


1ار ۲۱۹ر ۷ەکر ۸١۲ر‏ 


٦ر‏ ر ۹ر E1‏ 


۷هر مر ۹ر ٣لار‏ ١ار‏ اااي 
همر ۸ار ەل¥ار ۳۹ر 4ر ,“اي 
٤هر‏ ەر ٣ار‏ لار ۳ار ٣ار‏ 
ەر ار ٣ر‏ هوان أكان ۸ار 


6ر ار ٣ر‏ ان ١۶١إاں‏ ١۹٠ر‏ 


۷٤ر‏ 1ر ٤ر‏ لار ٦اا‏ ۸۲٣ر‏ 
ەر ۷۷٣ر‏ ۷ار ۹٤ای‏ ٤ار‏ ٣۷٣ر‏ 


ر 0ر يی 94ي 4ك _ 


تابع جدول رقم )١(‏ 
القيمة الحالية لريال واحد مستثمر سنوياً 


جدول رقم (). 
القيمة الحالية لريال واحد مستتمر لعدة سنوات 


۰٠ر‏ مار ۹۷ر ٣ار‏ عار ٣ار‏ وار 


heh ATT hot AAT IT 1 شش‎ 
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ھا کارا ۷۸۷ر ۳ار Y۲ A1 A1‏ ۹ر 


تابع جدول رقم (۲) 
القيمة الحالية لريال واحد مستتمر لعدة سنوات 


Yet YET AJA AM A0 را٤‎ 1 هار1 ¥0ەر‎ 
Y4 A4 Ako EL AA yo HEA TE 
ړږرا٤ ارا راا مړا ٩۸ر۹ ۹ار ٤۷رړ ا‎ ر٤‎ 


٥مر‏ ۳ ۹٤۲ا‏ ٣را‏ مارا ۰ ۸کر ١۰ا‏ اار۹ ۸ار ۹٥مره‏ 
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تابع جدول رقم (۲) 
القيمة الحالية لريال واحد مستثمر لعدة سنوات 


Lyi EJF شر‎ 


14ر1 


ص۲٣٣۲‎ ٤ر۹۰‎ در٣‎ WE 
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تابع جدول رقم (۲) : 
القيمة الحالية لريال واحد مستثمر لعدة سنوات 


جدول رقم (۳) 
جملة دفعة سنوية قدرها ريال 
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تابع جدول رقم (۳) 
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تابع جدول رقم (۳) 
جملة دفعة سنوية قدرها ريال 
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تابع جدول رقم (۳) 
جملة دفعة سنوية قدرها ريال 


۰۰ر .ر ر ۰ر ° ر 
۰ار ۰ر ۰ر IL‏ ۹۰ر °° ر 
۲ش ryt TU Te pe T1‏ 


۳ر 4ر اإرە ٥‏ رە ١٣۲ره‏ ھا ٣رہ‏ 
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۷ر1۸ 
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تابع جدول رقم (۳) 


جملة 


دفعة سنوية قد 


0 


رها ريال 


قائمة المراجع 


وا : المراجم العربية : 
8 محمود صح الأسواق المالية : منظور مالي / اقتصادي" القاهرة دارة 


النهضة العربية ۱۹۹۳م. 


. محمود عقيفى حمودة " إدارة المواد" القاهرة " مكتبة عین شمس ۱۹۸۳۲م. 
. سيد الهمواري " الإدارة المالية الجزء الأول : الاستثمار والتمويل طويل 


الأجل" القاهرة › مكتبة عین شمس .٠۱۹۸٤‏ 


. جميل أحمد توفيق " أساسيات في الإدارة المالية › بيروت دار النهضة 


العربية .۱۹۸٤‏ 
عاطف محمد عبيد " الإدازة المالية" دار النهضة العربية بیروت ۱۹۷۲م. 


. خليل محمد الشماع' الإدارة المالية" مطبعة الزهراء بغداد" ۱۹۸١‏ . 
. شوقي حسين عبدالله “ التمويل والإدارة المالية' دار النهضة العربية القاهرة 


1A۰ 


. منير صالح هندي " الإدارة المالية " مدخل تحليل معاصرء المكتب العربي 


الحدیث 1۹۹۱م. 


. محمد ابراهيم وجمال الدين محمد المرسي " أصول الإدارة المالية " دار 


النهضة العربية › القاهرة 1۹۸۹م . 


۰ . محمد سویلم الإدارة المالية " مؤسسة مصر للطباعة القاهرة تاريخ النشر 


غير معروقف. 
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